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ADF = le test de Dickey-Fuller Augmente´
AUT = l’Autriche
BAN = le Bangladesh
BB = la balance budge´taire
BCE = la Banque Centrale Europe´enne
BD = le de´ficit budge´taire (« budget deficit »)
BEL = la Belgique
BGR = la Bulgarie
BRA = le Bre´sil
C = la consommation
CA = la balance courante
CAD = le de´ficit de la balance courante (« current account deficit »)
CATH = Current Account Targeting Hypothesis
CF = le compte financier de la balance des paiements
CHI = la Chine
CO2 = les e´mission de CO2
CYP = la Chypre
CZE = la Re´publique Tche`que
Dci = la distance inter-pays
Dfk= la distance inter-facteurs
DE = la dette publique
DEBT = la dette publique
DEF = le de´flateur du PIB
DEU = l’Allemagne
DNK = le Danemark
ENU = la consommation d’e´nergie
ER = le taux de change
ERS = Elliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal GLS test
ESP = l’Espagne
EST = l’Estonie
EU15 = l’Union Europe´enne 15
EXD = la dette exte´rieure
FE = le mode`le a` effets fixes (« Fixed effect model »)
FER = les re´serves e´trange`res y compris l’or
FIN = la Finlande
FMI = Le Fond Mone´taire International
FRA = la France
G = les de´penses publiques
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GAP = l’e´cart de production (en % du PIB potentiel)
GBR = la Grande Bretagne
GC = le produit inte´rieur brut par habitant
GCF = les investissements (« gross capital formation »)
GDP = le taux annuel de la croissance du PIB par habitant (%)
GDPG = le taux de la croissance du PIB re´el
GDPGER = le taux annuel de la croissance du PIB par habitant (%) en Allemagne
GMM = la me´thode des moments ge´ne´ralise´e
GNI = le revenu national brut
GRC = la Gre`ce
GT = le produit inte´rieur brut
HRV = la Croatie
I = les investissements
Ig = les investissements publiques
Ip = les investissements prive´s
IDE = les investissements directs e´trangers
IDO = l’Indone´sie
INC = le revenu national net
IND = l’Inde
INF = le taux de l’inflation
INV = les investissements
IR = les taux d’inte´reˆt
IR = les taux d’inte´reˆt des obligations publiques a` dix ans
IRL = l’Irlande
ITA = l’Italie
JAP = le Japon
LTU = la Lituanie
LUX = le Luxembourg
LVA = la Lettonie
M = l’importation
MEX = le Mexique
MLT = la Malte
NEER = le taux de change effectif nominal
NIG = le Nigeria
NLD = les Pays-Bas
OCDE = Organisation de Coope´ration et de De´veloppement E´conomiques
OIL = la production du pe´trole
OP = le taux d’ouverture
OPEN = le taux d’ouverture
PAK = le Pakistan
PIB = le produit inte´rieur brut
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PM = le « pooling » mode`le
PNB = le produit national brut
POL = la Pologne
POP = la population
PRIMB = la balance budge´taire primaire
PRT = le Portugal
RATIO = le PIB par habitant / le PIB par habitant en Allemagne
RE = le mode`le a` effets ale´atoires (« Random effect model »)
REER = le taux de change effectif re´el
RePEc = « Research Papers in Economics »
ROU = la Roumanie
RUS = la Russie
S = l’e´pargne
Sg= l’e´pargne publique
Sp = l’e´pargne prive´e
SAV = l’e´pargne domestique
SVN = la Slove´nie
SVK = la Slovaquie
SWE = la Sue`de
T = les impoˆts
TB = la balance commerciale
TD = les de´ficits jumeaux (« twin deficits »)
UE-15 = l’Union Europe´enne 15
UE-28 = l’Union Europe´enne 28
UEM = l’Union Europe´enne Mone´taire
UN = le choˆmage
USA = les E´tats-Unis
VAR = « Vector Autoregression Model »
VECM = le mode`le vectoriel a` correction d’erreur
WDI = « World Development Indicators » (la Banque Mondiale)
WEO = « World Economic Outlook »
X = l’exportation
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A l’heure actuelle, les e´conomies du monde globalise´ sont mutuellement
interconnecte´es de fac¸on tellement importante qu’elles ne peuvent pas exister in-
de´pendamment. D’un coˆte´, nous observons une synchronisation internationale des
cycles macroe´conomiques, c’est-a`-dire une corre´lation e´leve´e des cycles, qui entre
autres re´sulte de l’accroissement du commerce international et de l’interde´pen-
dance forte entre les pays. De l’autre coˆte´, la litte´rature empirique ne conclut pas
syste´matiquement a` la convergence des e´conomies. On observe meˆme une diver-
gence qui se manifeste par l’augmentation des diffe´rences entre les pays a` travers
certains indicateurs. Dans ce sens, la litte´rature fait re´fe´rence a` l’existence des
de´se´quilibres globaux (« global imbalances »).
Depuis plusieurs anne´es de´ja`, les diffe´rents de´se´quilibres macroe´conomiques
(concernant notamment le de´ficit et l’exce´dent de la balance courante, le de´ficit
budge´taire, la dette publique, la dette e´trange`re, l’e´pargne, l’investissement ainsi
que les taux e´leve´s d’accumulation des re´serves e´trange`res) sont au centre des
domaines de recherche de nombreux e´conomistes ainsi que des institutions telles
que le Fonds Mone´taire International (Blanchard et Milesi-Ferretti, 2009 ; Taylor,
2013 ; Lane et Milesi-Ferretti, 2014) et la Banque Centrale Europe´enne (Bracke
et al., 2008 ; Ca’Zorzi et al., 2012). La confe´rence « Analyse des de´se´quilibres
(exte´rieurs) » organise´e par le Fonds Mone´taire International en fe´vrier 2012
a re´uni plusieurs e´conomistes mondialement reconnus tels que O. Blanchard et
M. Obstfeld, qui ont souligne´ la menace potentielle des de´se´quilibres globaux
conside´re´e comme e´tant pre´occupante.
En effet, les de´se´quilibres globaux suivaient tre`s re´cemment une tendance
clairement croissante. C’est ainsi que le rapport du Fonds Mone´taire Internatio-
nal (datant de octobre 2014 introduit une discussion sur ce fait stylise´. Le rap-
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port re´ve`le notamment que les de´se´quilibres exte´rieurs europe´ens sont en train
de s’ajuster. Ce rapport indique que les de´ficits de la balance courante diminuent
en Italie, en Espagne, au Portugal et en Gre`ce (i.e. les pays europe´ens les plus
endette´s), ce qui re´sulte, selon le rapport, de la tendance baissie`re du produit
national et de la demande agre´ge´e en comparaison aux tendances observe´es avant
la crise. Il en re´sulte que la dette publique e´leve´e est suivie de la diminution de
la demande, ce qui peut eˆtre vu dans le contexte de l’e´quivalence Ricardienne
(Barro, 1989) et de la relation non-line´aire entre la dette publique et la croissance
e´conomique (Checherita-Westphal et Rother, 2012 ; Presbitero, 2012.).
Selon ce rapport, c’est le de´se´quilibre de la balance courante (c’est-a`-dire
son exce´dent ou son de´ficit) qui apparaˆıt comme le de´se´quilibre le plus marque´
dans l’e´conomie mondiale ainsi qu’en Europe. En outre, la discussion sur l’aug-
mentation des de´se´quilibres budge´taires, notamment des de´ficits budge´taires, qui
conduit a` l’endettement public croissant aux E´tats-Unis ainsi que dans les pays eu-
rope´ens (notamment en Gre`ce, en Irlande, au Portugal, en Espagne et en France)
est d’une actualite´ toute particulie`re.
A l’heure actuelle, les de´se´quilibres exte´rieurs et inte´rieurs sont inhe´rents
aux proble`mes d’endettement en Europe. L’interde´pendance et le caracte`re asy-
me´trique de ces de´se´quilibres sont tre`s souvent conside´re´es comme le proble`me
cle´, dont la solution de´passe les frontie`res des e´conomies nationales et ne´cessite
les de´marches coordonne´es de la part des pays.
Lorsqu’une hausse du de´ficit budge´taire s’accompagne par une hausse du
de´ficit de la balance courante, nous parlons des « de´ficits jumeaux » (Abell, 1990).
Au contraire, lorsque l’exce´dent budge´taire est accompagne´ par l’exce´dent de la
balance courante, nous parlons des « exce´dents jumeaux ». De meˆme, lorsqu’on
conside`re les de´se´quilibres budge´taires et ceux de la balance courante en Europe,
on peut distinguer deux types de pays qui ont les de´se´quilibres jumeaux : (i)
les pays de l’Europe du Nord (tels que l’Allemagne, les Pays-Bas, la Belgique,
la Finlande) ayant les exce´dents de la balance courante et en meˆme temps les
exce´dents budge´taires ; et (ii) les pays de l’Europe du Sud (tels que l’Espagne, le
Portugal, la Gre`ce, la France) ayant notamment les de´ficits de la balance courante
ainsi que les de´ficits budge´taires.
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L’e´tude de la dynamique des de´ficits jumeaux a connu un regain d’inte´reˆt
dans les anne´es quatre-vingts suite a` la hausse simultane´e du de´ficit budge´taire
et du de´ficit exte´rieur aux E´tats-Unis. L’analyse des de´ficits jumeaux e´tait tre`s
importante pour les formulations en termes des politiques e´conomiques. Il y a
plusieurs approches the´oriques qui expliquent l’existence des de´ficits jumeaux.
Premie`rement, le mode`le de Mundell-Fleming et l’absorption Keyne´sienne ex-
pliquent qu’une hausse du de´ficit budge´taire induit une hausse du de´ficit de la
balance courante. Deuxie`mement, l’hypothe`se CATH (« Current Account Targe-
ting Hypothesis ») souligne la causalite´ oppose´e, c’est-a`-dire celle entre la hausse
du de´ficit de la balance courante et la hausse du de´ficit budge´taire. Troisie`mement,
selon l’e´quivalence Ricardienne, dans les conditions de dette publique e´leve´e, une
hausse du de´ficit budge´taire (qui n’implique pas une hausse de la demande inte´-
rieure), n’a aucun impact sur la balance courante.
Les travaux the´oriques et empiriques sur les de´ficits jumeaux ne sont pas
tout a` fait re´cents. Toutefois, actuellement, les de´bats sur les de´ficits jumeaux
connaissent un renouveau avec le de´veloppement des de´se´quilibres internes et
externes dans le monde ainsi qu’en Europe.
Nous allons voir que les e´tudes empiriques re´centes sur les de´ficits jumeaux
donnent des re´sultats mixtes. Quelques-uns (Bussie`re et al., 2010 ; Trachanas et
Katrakilidis, 2013 ; Forte et Magazzino, 2013) confirment l’existence des de´ficits
jumeaux alors que d’autres (tels que Algieri (2013) qui analyse les pays europe´ens
ayant les dettes publiques importantes) re´ve`lent l’e´quivalence Ricardienne et af-
firment qu’il n’existe aucune relation entre les deux de´ficits. Selon ces re´sultats,
la validite´ de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux est de´pendante du niveau de la
dette publique. On suppose donc qu’il existe un certain seuil de la dette publique
au-dela` duquel on ne confirme pas les de´ficits jumeaux. L’ide´e de la pre´sence du
seuil de la dette publique dans la « relation type twin deficit » re´sulte de la
relation non-line´aire entre la dette publique et la croissance e´conomique, qui est
documente´e the´oriquement (Blanchard, 1990 ; Arai et al., 2014) ainsi que empiri-
quement (Checherita-Westphal et Rother, 2012 ; Chang et Chiang, 2012 ; Baum
et al., 2013).
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Il existerait donc un certain seuil de la dette publique au-dela` duquel une
hausse de la dette publique n’induit pas d’accroissement dans la croissance e´co-
nomique ce qui est connu sous le nom de l’effet Ricardien « ne´gatif » (ou encore
l’effet anti-keyne´sien) de la dette publique sur la croissance e´conomique. En re-
vanche, tant que ce seuil n’est pas atteint, l’e´conomie se comporte selon le sche´ma
« keyne´sien » et l’existence des de´se´quilibres jumeaux est confirme´e. Toutefois,
au-dela` de ce seuil, il n’y a aucune relation positive entre la balance budge´taire et
la balance courante, c’est-a`-dire que la hausse du de´ficit budge´taire ne provoque
pas la hausse du de´ficit de la balance courante. Au contraire, on observe meˆme
une « divergence jumelle » (« twin divergence » ; ce terme est utilise´ par Kim et
Roubini, 2008 ; Nickel et Tudyka, 2014).
Le sujet de la the`se est motive´ par (i) les re´sultats mixtes des e´tudes empi-
riques sur les de´ficits jumeaux et qui ont fait naˆıtre l’ide´e de l’existence du seuil de
la dette publique dans la « relation type twin deficit » ainsi que (ii) par les faits
stylise´s relatifs a` l’ajustement re´cent dans les de´se´quilibres des balances courantes
en Europe 1. Son ambition est de contribuer au de´bat sur les de´ficits jumeaux et
les de´se´quilibres macroe´conomiques, plus particulie`rement, a` travers les de´se´qui-
libres de la balance courante. La the`se analyse les de´se´quilibres jumeaux (aussi
bien les de´ficits jumeaux que les exce´dents jumeaux) en termes des de´se´quilibres
budge´taires qui engendrent les dettes publiques importantes dans plusieurs pays
europe´ens.
L’objectif principal de la the`se est de re´ve´ler les de´se´quilibres les plus impor-
tants et de tester la validite´ de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux dans le contexte
de l’endettement public croissant en Europe. Dans ce sens, l’objectif de la the`se
est d’essayer de de´terminer le seuil de l’endettement au dela` duquel les effets ri-
cardiens dominent les effets keyne´siens (i.e. le seuil a` partir duquel il existe une
corre´lation ne´gative entre le de´ficit public et la demande inte´rieure provoquant
ainsi une restriction du de´ficit exte´rieur).
1. Sur la pe´riode 2011-2013, on observe une diminution des de´ficits exte´rieurs dans les pays
du Sud de l’Europe - le Portugal, la Gre`ce, l’Italie et l’Espagne (Eurostat, 2014 ; le rapport du
FMI, 2014).
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Afin de parvenir a` cet objectif final, nous nous sommes fixe´s des objectifs
interme´diaires :
(1.) « De´finir les de´se´quilibres macroe´conomiques, rassembler et pre´senter
des donne´es pertinentes sur ces de´se´quilibres pour les pays se´lectionne´s et ceux de
l’Union Europe´enne en particulier. »
Les de´se´quilibres macroe´conomiques, leurs causes et leurs me´canismes sont pre´-
sente´s dans le Chapitre 1. Pour cela, nous allons nous appuyer sur les travaux
empiriques et les faits stylise´s relatifs aux de´se´quilibres macroe´conomiques. Nous
de´montrons l’e´volution des de´se´quilibres les plus importants. Nous nous concen-
trons plus particulie`rement sur l’e´volution « asyme´trique » des exce´dents et des
de´ficits la balance courante 2 et sur l’e´volution de la dette publique.
(2.) « E´laborer la revue de la litte´rature centre´e sur les e´tudes empiriques
traitant les de´ficits jumeaux et e´tablir le classement de ces e´tudes. »
Le Chapitre 2 explique tout d’abord les approches the´oriques des de´ficits jumeaux
(i.e. causalite´ entre le de´ficit interne et le de´ficit externe). Nous parlons des de´ficits
jumeaux lorsqu’une hausse du de´ficit budge´taire s’accompagne par une hausse
du de´ficit de la balance courante (Abell, 1990). Les e´tudes empiriques seront
initialement analyse´es par les me´thodes de « text-mining ». Nous analyseront
ensuite le contenu de 50 articles se´lectionne´s en fonction de leur pertinence dans
ce champs de recherche et, a` partir de ces articles, nous les classeront selon les
re´sultats obtenus, les pays conside´re´s, la pe´riode analyse´e, les variables utilise´es
et les me´thodes utilise´es.
2. La balance courante met en e´vidence les paiements faits au reste du monde et rec¸us
de lui, a` l’occasion des ope´rations courantes - les exportations et les importations de biens
et services ; les revenus des re´sidents domestiques de leur de´tention d’actifs e´trangers et les
revenus des re´sidents e´trangers de leur de´tention d’actifs domestiques ; et les transferts courants
(Blanchard et Cohen, 2011).
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(3.) « Appliquer une me´thodologie non-traditionnelle base´e sur la me´trique
des distances entre des suites finies des observations des indicateurs choisis cor-
respondant aux pays particuliers, ce qui permet de de´terminer les de´se´quilibres les
plus importants. »
Le Chapitre 3 s’appuiera sur les aspects the´oriques des espaces me´triques et des
distances. En raisonnant ainsi, nous expliquons notre me´thodologie base´e sur
la me´trique des distances. Cette me´thodologie sera ensuite applique´e au niveau
des indicateurs se´lectionne´s pour les pays de l’Union Europe´enne (UE-15). Cette
me´thode offre une vue complexe sur le syste`me compose´ par un grand nombre
de pays et de variables. Les re´sultats permettront d’identifier les indicateurs les
plus e´loigne´s, c’est-a`-dire les plus divergents. Nous montreront qu’il s’agit plu-
toˆt d’indicateurs lie´s a` l’existence des de´se´quilibres jumeaux. Les indicateurs les
plus divergents sont ensuite utilise´s dans l’analyse ulte´rieure comme les variables
explicatives dans le mode`le e´conome´trique des de´ficits jumeaux.
(4.) « Tester l’hypothe`se des de´ficits jumeaux dans les pays europe´ens en
utilisant les techniques de cointe´gration. »
L’analyse en se´ries temporelles, qui contient l’estimation du mode`le vectoriel a`
correction d’erreurs, la de´composition de la variance et la causalite´ au sens de
Granger, est e´labore´e dans le cadre du Chapitre 4 pour les trois pays Baltes
(dont la dette publique reste relativement faible). Le choix de ce mode`le s’appuie
sur le classement syste´matique des e´tudes empiriques sur les de´ficits jumeaux et
qui indique que cette me´thode est la plus utilise´e dans ce domaine de recherche.
15
(5.) « Analyser l’impact de la dette publique sur la croissance e´conomique
dans l’UE-15 et de´terminer le seuil de la dette publique au-dela` duquel la relation
positive entre la dette publique et la croissance e´conomique devient ne´gative. »
Dans le Chapitre 5, nous estimons le mode`le dynamique en donne´es de panel pour
l’UE-15 qui met en exergue la relation non-line´aire entre l’accroissement de la
dette publique et la croissance e´conomique. Il s’agit du mode`le « asyme´trique » 3
qui permet de distinguer deux « re´gimes » : celui de l’accroissement et celui de
la diminution de la dette publique. L’analyse graphique de la relation estime´e
par ce mode`le permet d’identifier le seuil de l’endettement a` partir duquel son
accroissement engendre exclusivement la baisse de la croissance e´conomique, c’est-
a`-dire le seuil de la dette au-dela` duquel l’effet Ricardien « ne´gatif » sur la
croissance domine l’effet keyne´sien et implique le rejet de l’hypothe`se des de´ficits
jumeaux.
(6.) « De´terminer les intervalles de la dette publique dans lesquelles on
confirme (ne confirme pas) l’hypothe`se des de´se´quilibres jumeaux. »
Dans le Chapitre 6, nous estimons le mode`le de l’effet de seuil pour les donne´es
de panel de l’UE-15 qui permet d’identifier les diffe´rents intervalles de la dette
publique dans la « relation type twin deficit ». Pour chaque intervalle, ce mode`le
permet de de´terminer la relation entre la balance courante et la balance budge´-
taire. Nous allons voir si ce mode`le confirme ou rejette l’hypothe`se de l’existence
des de´se´quilibres jumeaux compte tenu du niveau de la dette publique. Dans ce
sens, notre mode`le permettra d’expliquer le fait stylise´ relatif a` l’ajustement des
de´se´quilibres de la balance courante en Europe. Si l’existence des de´se´quilibres
jumeaux n’est pas confirme´e, la hausse du de´ficit (exce´dent) budge´taire n’est pas
accompagne´e par la hausse du de´ficit (exce´dent) de la balance courante, c’est-a`-
dire le de´se´quilibre inte´rieur n’engendre pas de de´se´quilibre exte´rieur.
3. Frey et Manera (2007) ; Trachanas et Katrakilidis (2013)
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L’analyse de´s de´se´quilibres jumeaux dans cette the`se ne s’appuie pas uni-
quement sur l’estimation directe de la relation entre la balance budge´taire et la
balance courante, mais la relation entre les de´ficits internes et externes est e´ga-
lement teste´e dans le contexte du de´se´quilibre le plus important dans l’UE-15 -
celui de l’endettement public.
Dans notre analyse, nous allons utiliser deux types de me´thodes :
1. les me´thodes non-traditionnelles : la me´thode dite du « text-mining » et la
me´thodologie base´e sur la me´trique des distances ;
2. les me´thodes d’e´conome´trie traditionnelle : le mode`le vectoriel a` correction
d’erreurs (VECM), la de´composition de la variance, la causalite´ au sens de
Granger, le mode`le dynamique estime´ en donne´es de panel, le mode`le a` effet
de seuil e´galement estime´ en donne´es de panel.
En re´sume´, la the`se veut contribuer au de´bat actuel sur les de´se´quilibres
macroe´conomiques exte´rieurs et inte´rieurs. Plus particulie`rement, elle cherche a`
re´pondre a` ces questions scientifiques : Est-ce que l’existence des de´ficits jumeaux
de´pend du niveau de la dette publique ? Existe-il le seuil de la dette publique
au-dela` duquel on ne confirme pas les de´ficits jumeaux ? Est-ce que la hausse de
l’endettement public des certains pays europe´ens a abouti a` l’ajustement re´cent





Pour de nombreux auteurs (Ben-David, 1996 ; Ben-David, 2001 ; Cyrus,
2004), l’ouverture progressive des e´conomies, la libe´ralisation et le de´veloppe-
ment rapide du commerce international devraient les conduire a` la convergence
e´conomique graduelle a` long terme. Selon ces travaux, la mondialisation se tra-
duit par l’accroissement d’interde´pendance des pays et favorise la convergence
dans le monde. La dynamique de rattrapage est ge´ne´ralement teste´e en utilisant
les diffe´rentes me´thodes e´conome´triques (Barro et Sala-i-Martin, 1992 ; Tave´ra,
1999 ; Tykhonenko, 2005 ; Matos et Faustino, 2012).
En revanche, d’autres auteurs (Slaughter, 2001) arrivent a` la conclusion que
la relation causale entre la libe´ralisation du commerce international et la conver-
gence re´elle n’est pas prouve´e : elle peut meˆme conduire a` la divergence entre les
pays dans certains indicateurs. Ce fait empirique est affirme´ e´galement par l’exis-
tence des « de´se´quilibres globaux » contemporains (i.e. « global imbalances »
selon Cooper, 2007) tre`s souvent concernant la balance courante (dans ce sens,
nous parlons de « current account global imbalances »).
Ce chapitre se concentre sur les de´se´quilibres macroe´conomiques et pre´sente
ensuite l’e´volution des indicateurs e´conomiques dans lesquels ces de´se´quilibres se
manifestent.
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1.1 Le principe des de´se´quilibres macroe´cono-
miques
Le monde globalise´, caracte´rise´ par l’accroissement des e´changes interna-
tionaux et par les efforts d’inte´gration, est ge´ne´ralement accompagne´ par une
synchronisation internationale des cycles e´conomiques (Artis et Okubo, 2011 ;
Aguiar-Conraria et al., 2011 ; Allegret et Essaadi, 2011) : les e´conomies sont ainsi
mutuellement interconnecte´es. Toutefois, la convergence e´conomique n’est pas
syste´matiquement constate´e : parfois, les e´carts augmentent entre les e´conomies
pour certains indicateurs. Il est donc logique d’anticiper que meˆme des e´carts
imperceptibles soient potentiellement a` l’origine des futurs de´se´quilibres macroe´-
conomiques.
La Banque Centrale Europe´enne de´finit les de´se´quilibres macroe´conomiques
comme « external positions of systemically important economies that reflect dis-
tortions or entail risks for the global economy » 1. Cette de´finition est toutefois
tre`s ge´ne´rale et n’offre pas de mesure directe des de´se´quilibres macroe´conomiques.
Pour le Fonds Mone´taire International (Blanchard et Milesi-Ferretti, 2009),
les de´se´quilibres macroe´conomiques repre´sentent probablement le principal et le
plus complexe proble`me souvent au centre d’inte´reˆts e´conomiques. D’ailleurs, la
confe´rence organise´e par le Fonds Mone´taire International (en fe´vrier 2012) fut
centre´e sur le the`me d’« Analyse des de´se´quilibres (exte´rieurs) ». A cette occa-
sion, O. Blanchard s’est exprime´ au sujet de la proble´matique des de´se´quilibres
macroe´conomiques :
« Achieving a strong, balanced and sustained world recovery ... was never
going to be easy. It requires much more than just going back to business as usual.
It requires two fundamental and complex economic rebalancing acts... » 2
1. « ... les positions exte´rieures des e´conomies syste´matiquement importantes, qui pre´-
sentent les perturbations ou ge´ne`rent des risques pour une e´conomie mondiale » (Bracke et al.,
2008 ; p.12).
2. « Obtenir une reprise forte, e´quilibre´e et soutenable ... n’a jamais e´te´ une chose facile.
Cela ne´cessite beaucoup plus que de revenir simplement aux affaires comme d’habitude. Cela ne´-
cessite les mesures e´conomiques fondamentales et complexes re´tablissant un e´quilibre... ». IMF
Seminars and Conferences ; http ://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2012/imbalances/
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Les de´se´quilibres macroe´conomiques concernent un grand nombre de va-
riables (le de´ficit et l’exce´dent de la balance courante, le de´ficit budge´taire 3, la
dette publique, la dette exte´rieure, l’e´pargne, l’investissement, les re´serves e´tran-
ge`res, etc.), ce qui les rend d’autant plus complexes (Blanchard et Milesi-Ferretti,
2009).
1.2 Les origines des de´se´quilibres macroe´cono-
miques
Depuis quelques anne´es de´ja`, il est e´vident que l’Asie (surtout la Chine et
le Japon) et certains pays europe´ens (surtout les pays du Nord de l’Europe, tels
que l’Allemagne, la Finlande, les Pays-Bas) appliquent une strate´gie de croissance
e´conomique fonde´e sur l’exportation.
Pour Brunet et Guichard (2011), il s’agit de strate´gie connue dans l’his-
toire e´conomique comme la strate´gie « mercantiliste ». Son e´le´ment fondamental
repose sur le fait qu’il faut ge´ne´rer les exce´dents commerciaux par rapport au
reste du monde et ces exce´dents, base´s par exemple sur l’activite´ industrielle,
permettent de regagner l’or « sortant » des pays 4 (Krugman et Obstfeld, 2003).
Selon Fontanel et al. (2008), cette strate´gie est tre`s « agressive » car elle peut
engendrer des conflits entre les pays ; puisqu’il n’est pas naturellement impossible
pour tous les pays d’avoir la balance commerciale exce´dentaire.
Blanchard et Milesi-Ferretti (2009) soulignent que, depuis 2005 et jusqu’a` la
crise e´conomique globale, l’e´conomie mondiale e´tait caracte´rise´e par un « boom »
dans les activite´s e´conomiques ainsi que dans les mouvements internationaux de
capitaux observe´s surtout dans les pays de´veloppe´s. Par conse´quent, ce phe´no-
me`ne a entraˆıne´ une augmentation des e´carts dans l’e´volution des balances cou-
rantes dans le monde entier.
3. Le de´ficit budge´taire est un de´se´quilibre entre les recettes fiscales et les de´penses bud-
ge´taires.
4. Selon la doctrine mercantiliste, la richesse nationale de´pendait des re´serves d’or obte-
nues des exce´dents commerciaux (Krugman et Obstfeld, 2003).
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Brunet et Guichard (2011) a` travers leur ouvrage montrent qu’on distingue
deux types de pays selon les strate´gies de leur commerce international et leurs
orientations d’exportations. D’un coˆte´, il y a les pays avec une balance commer-
ciale exce´dentaire, leurs exportations de´passent leurs importations. De l’autre
coˆte´, pour que ces pays soient capables d’eˆtre exce´dentaires de fac¸on permanente,
il doit y exister les pays avec la balance commerciale de´ficitaire, dont les im-
portations exce`dent les exportations. Leur existence est importante parce que
ce sont eux qui permettent aux pays exce´dentaires de maintenir des exce´dents
permanents et pre´viennent une re´cession dans le monde 5. Selon ces auteurs, le
fonctionnement de l’e´conomie mondiale repose sur cette dualite´ entre les pays
exce´dentaires et les pays de´ficitaires.
L’existence des de´se´quilibres macroe´conomiques, plus particulie`rement des
de´se´quilibres jumeaux, peut eˆtre appre´hende´e dans le contexte de la croissance
e´conomique que le pays souhaite d’atteindre. La the´orie (Blanchard et Cohen,
2011) indique ge´ne´ralement deux moteurs de la croissance e´conomique du point
de vue de la demande globale : (i) la demande inte´rieure qui re´side dans la consom-
mation, l’investissement et les de´penses publiques ; et (ii) la demande exte´rieure
repre´sente´e par la balance commerciale qui est de´finie comme la diffe´rence entre
l’exportation et l’importation.
Pour que le pays puisse enregistrer une croissance e´conomique, sans agir
sur les e´le´ments de la demande inte´rieure, il faut que la balance commerciale
soit exce´dentaire. Toutefois, il y a deux contraintes principales. Premie`rement,
l’exce´dent exte´rieur, c’est-a`-dire l’exce´dent de la balance commerciale doit croˆıtre
d’une anne´e sur l’autre (en % du PIB). Deuxie`mement, il doit y exister des pays
qui acceptent les de´ficits exte´rieurs croissants. Ce type de croissance e´conomique
est donc limite´.
Si le pays est capable d’assurer la croissance e´conomique suffisante exclusi-
vement graˆce a` la balance exte´rieure exce´dentaire (c’est-a`-dire graˆce a` la demande
exte´rieure), ce pays n’est pas oblige´ de stimuler sa demande inte´rieure en aug-
mentant ses de´penses publiques. Ce pays est un cre´diteur a` l’e´chelle mondiale et a
des finances publiques et prive´es saines. Ce pays n’est pas oblige´ d’augmenter son
niveau d’endettement (c’est-a`-dire proce´der a` l’emprunt) parce que la demande
5. Et ce, graˆce a` leur demande inte´rieure plus e´leve´e.
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exte´rieure compense l’insuffisance de la demande inte´rieure. Dans ce cas, le pays
est souvent caracte´rise´ par des « exce´dents jumeaux » : a` la fois, un exce´dent ex-
te´rieur et un exce´dent budge´taire (ces deux exce´dents n’e´tant pas ne´cessairement
corre´le´s).
Si le pays enregistre le de´ficit exte´rieur, ce de´ficit est susceptible meˆme de
diminuer la croissance e´conomique. Cette situation oblige le gouvernement de
proce´der a` la politique budge´taire expansionniste et d’augmenter ses de´penses
publiques, c’est-a`-dire de de´te´riorer sa balance budge´taire. Ce pays est donc un
de´biteur a` l’e´chelle mondiale. Dans ce cas, le pays est souvent caracte´rise´ par les
« de´ficits jumeaux » : le de´ficit exte´rieur et le de´ficit budge´taire. On parle des
« de´ficits jumeaux » lorsque la hausse du de´ficit budge´taire s’accompagne de la
hausse du de´ficit de la balance courante (exte´rieure) (Abell, 1990).
Selon le rapport du Fond Mone´taire International (FMI, 2014), la crise ac-
tuelle rele`ve une supe´riorite´ des pays ayant les exce´dents exte´rieurs par rapport
aux pays ayant les de´ficits exte´rieurs. Les auteurs soulignent que pendant la pe´-
riode de la crise d’endettement, la stimulation de la croissance e´conomique a`
travers la balance commerciale paraˆıt comme une strate´gie gagnante. Ces pays
sont plus « aguerris » contre la crise qui peut entraˆıner la baisse de leurs ex-
portations re´sultant de la baisse de demande exte´rieure. En outre, leurs dettes
publiques sont relativement faibles avant la crise. C’est la raison pour laquelle
ces pays peuvent proce´der plus facilement a` la politique expansionniste, ce qui
est ne´cessaire en raison de la baisse temporaire des exportations. De l’autre coˆte´,
le pays avec le de´ficit exte´rieur enregistre les dettes importantes de´ja` avant la
crise. Ce pays ne peut plus stimuler sa croissance e´conomique 6 en proce´dant a`
l’endettement parce que la hausse de la dette publique peut avoir l’effet Ricardien
(Barro, 1989 ; Blanchard, 1990) « ne´gatif » pour la croissance.
6. La stimulation de la croissance e´conomique est ne´cessaire a` cause de la baisse de la
demande globale pendant la crise (FMI, 2014).
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1.3 Les de´se´quilibres macroe´conomiques dans le
monde
Le de´se´quilibre de la balance courante repre´sente de toute e´vidence le de´s-
e´quilibre le plus important et le plus discute´ (Cooper, 2006 ; Gruber et Kamin,
2007 ; Chinn et Ito, 2008 ; Aizenman et Sun, 2010).
Figure 1.1 – L’e´volution de la balance courante et de la dette publique dans le monde ; les
anne´es 2014-2019 sont les projections du FMI. Source : calculs de l’auteur a` partir de la base
de WDI (2014).
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Comme nous avons de´ja` explique´, on peut distinguer deux types de pays
selon leur position exte´rieure : les pays ayant les de´ficits et les pays ayant les
exce´dents. La Figure 1.1 montre les tendances de l’e´volution des de´se´quilibres
exte´rieurs (la balance courante) et inte´rieurs (la dette publique) sur la pe´riode
1980 - 2013.
Selon la Figure 1.1, depuis 1980 a` 1994, les de´se´quilibres de la balance cou-
rante sont reste´s ne´gligeables. Depuis, les de´ficits et les exce´dents commencent a`
s’accroitre avec des taux de croissance relativement e´leve´s. D’un coˆte´, l’Asie e´mer-
gente, le Moyen-Orient et l’Afrique du Nord sont caracte´rise´s par les exce´dents
tre`s importants de la balance courante. De l’autre coˆte´, dans les E´tats-Unis, les
pays de G7 ainsi que les pays de l’Europe Centrale et Orientale nous observons
les de´ficits importants. Meˆme si quelques pays ont re´ussi a` l’ajuster leurs de´ficits
et exce´dents exte´rieurs, ces de´se´quilibres dans le monde sont croissants.
Depuis quelques anne´es, de nombreux e´conomistes se demandent si ces de´s-
e´quilibres sont soutenables. Pour Popov (2010), le maintient des de´se´quilibres
exte´rieurs peut aider a` diminuer les diffe´rences dans le revenu des pays de´velop-
pe´s et des pays en voie de de´veloppement. Selon lui, ces e´carts auront tendance a`
s’estomper : si les pays occidentaux restent endette´s, les pays en voie de de´velop-
pement vont ge´ne´rer les exce´dents, ce qui leur permettra de se de´velopper plus
vite, compte tenu du me´canisme de rattrapage 7.
On observe e´galement l’accumulation importante des re´serves e´trange`res
dans les pays exce´dentaires (surtout en Chine). C’est en 2007 que le taux de crois-
sance annuelle des re´serves e´trange`res mondiales e´tait le plus e´leve´ (atteignant
un taux record de 27%) avec des taux importants de leur accumulation observe´s
encore aujourd’hui (WDI, 2014). Pourquoi les pays continuent a` accumuler les
re´serves e´trange`res ? Selon Polterovich et Popov (2003) ainsi que Popov (2010),
la de´pre´ciation cible´e de la monnaie nationale entre autres par l’accumulation
des re´serves e´trange`res est une strate´gie qui soutient la croissance e´conomique
oriente´e vers l’exportation. Toutefois, il est le´gitime de se demander si cette accu-
mulation des re´serves n’est pas sans danger pour l’e´volution future de l’e´conomie
mondiale.
7. E´videmment, ce me´canisme de´pend du stade de de´veloppement e´conomique (la courbe
en « J »).
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Popov (2010) se montre contre la politique d’accumulation des re´serves
e´trange`res : « si les pays e´mergents accumulent les re´serves, les pays de´velop-
pe´s accumuleront les dettes publiques insoutenables ».
Figure 1.1 montre e´galement l’e´volution de la dette publique (en % du PIB).
La hausse rapide de la dette publique est observe´e notamment aux E´tats-Unis
et dans les pays de G7. Il est important de souligner que ces pays doivent faire
face a` la fois aux de´ficits exte´rieurs et aux de´ficits budge´taires causant des dettes
publiques importantes 8. Ce fait stylise´ nous ame`ne a` nous interroger sur l’exis-
tence des « de´ficits jumeaux ». Les pays ayant les de´ficits exte´rieurs sont aussi
ceux qui sont oblige´s de proce´der a` l’endettement afin de financer leurs de´ficits in-
ternes (i.e. publics) et d’atteindre ainsi la croissance souhaitable. Toutefois, cette
politique budge´taire expansionniste est une source puissante d’endettement. Par
conse´quent, les de´ficits exte´rieurs peuvent donc eˆtre dangereux pour la soutena-
bilite´ des finances publics.
1.4 Les de´se´quilibres macroe´conomiques en Eu-
rope
Sur la pe´riode 1995-2013, nous observons les de´se´quilibres macroe´cono-
miques e´galement en Europe, en particulier, dans la zone euro. Selon le crite`re
de la balance courante, nous pouvons diviser les pays : ceux ayant les exce´dents
exte´rieurs et ceux ayant les de´ficits exte´rieurs (la Figure 1.2).
Toutefois, la crise d’endettement en Europe est amorce´e depuis les anne´es
70 avec un taux de croissance e´conomique plus faible depuis les chocs pe´troliers ;
et le diffe´rentiel avec le taux d’inte´reˆt favorise un effet de « boule de neige »
(Be´nassy-Que´re´ et al., 2012).
8. Toutefois, il faut noter que le de´ficit budge´taire n’est pas la seule source d’endettement.
C’est e´galement le taux de croissance faible qui explique une auto-accumulation de la dette
publique en Europe.
25
Figure 1.2 – Le de´se´quilibre de la balance courante dans la zone euro. Sur le graphique,
nous ne nous inte´ressons pas a` l’e´volution exacte dans le temps ; le graphique montre que
le Nord et l’Ouest de l’Europe accumulent les exce´dents alors que le Sud et l’Est de l’Eu-
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Selon la Figure 1.2, il est inte´ressant de noter que les pays du Nord et de
l’Ouest de l’Europe (la Sue`de, la Finlande, la Belgique, les Pays-Bas, l’Allemagne)
ont la balance courante exce´dentaire pendant la pe´riode 1995 - 2013. En revanche,
les pays du Sud et de l’Est de l’Europe (la Gre`ce, le Portugal, l’Espagne, l’Italie)
ont les de´ficits importants de leur balance courante.
La Figure 1.3 montre l’e´volution de la balance courante et de la dette pu-
blique dans trois pays exce´dentaires (la Sue`de, les Pays-Bas et l’Allemagne) et
dans trois pays de´ficitaires (la Gre`ce, le Portugal et l’Italie).
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Figure 1.3 – L’e´volution de la balance courante et de la dette publique dans la zone euro.
Source : calculs de l’auteur a` partir de la base de l’Eurostat (2014).




















































































La corre´lation entre la balance courante de´ficitaire et l’endettement est vi-
sible pour les pays europe´ens. La Figure 1.3 montre que les pays ayant les de´ficits
exte´rieurs (e.g. la Gre`ce, le Portugal, l’Italie) ont re´cemment augmente´ leurs dettes
publiques. Toutefois, il y a eu une baisse des de´ficits exte´rieurs par la suite. Depuis
la crise de 2008, le solde exte´rieur de´ficitaire a tendance a` se re´sorber a` cause de
la diminution des importations (lie´e a` la restriction de la demande inte´rieure) 9.
9. Ce fait stylise´ peut eˆtre vu e´galement dans le contexte de l’e´quivalence Ricardienne.
Ici, une hausse de la dette publique s’accompagne d’une baisse de la demande inte´rieure.
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Les statistiques de l’Eurostat montrent que le Portugal a augmente´ sa dette
publique de 50.3% du PIB (en 2000) a` 128.0% du PIB (en 2013), alors que le taux
de croissance de la dette le plus important a e´te´ enregistre´ en Irlande : de 36.3% du
PIB (en 2000) a` 123.3% du PIB (en 2013). L’Irlande avait un exce´dent exte´rieur
au de´but de la pe´riode analyse´e, toutefois le pays commenc¸ait a` accumuler les
de´ficits de la balance courante et sa dette publique a largement augmente´ (la
Table 1.1).
Table 1.1 – L’e´volution de la dette publique (en % du PIB) dans les pays europe´ens.
Source : calculs de l’auteur a` partir de la base de l’Eurostat (2014).
Les pays exce´dentaires Les pays de´ficitaires
L’anne´e SWE FIN NLD DEU ITA FRA ESP GRC PRT IRL
1995 69.9 55.1 73.5 54.6 116.9 55.5 61.7 97.0 58.3 78.7
2000 51.3 42.5 51.3 58.7 105.1 58.4 58.0 103.4 50.3 36.3
2005 48.2 40.0 49.4 66.8 101.9 67.0 42.3 101.2 67.4 26.2
2010 36.7 47.1 59.0 80.3 115.3 81.5 60.1 146.0 96.2 87.4
2011 36.1 48.5 61.3 77.6 116.4 85.0 69.2 171.3 111.1 111.1
2012 36.4 53.0 66.5 79.0 122.2 89.2 84.4 156.9 124.8 121.7
2013 38.6 56.0 68.6 76.9 127.9 92.2 92.1 174.9 128.0 123.3
∆1995:2013 -31.3 0.9 -4.9 22.3 11.0 36.7 30.4 77.9 69.7 44.6
∆2000:2013 -12.7 13.5 17.3 18.2 22.8 33.8 34.1 71.5 77.7 87.0
La Figure 1.3 et la Table 1.1 confirment que les pays du sud de l’Europe
avec les de´ficits exte´rieurs (le Portugal, la Gre`ce, l’Espagne) enregistrent le taux
de croissance le plus important de la dette publique. La dette publique, re´sultant
des de´ficits budge´taires, est donc accompagne´e par les de´ficits exte´rieurs ; et nous
observons les de´ficits jumeaux. De l’autre coˆte´, les pays avec la balance courante
exce´dentaire (la Sue`de, la Finlande, les Pays-Bas) ont un endettement public
relativement faible, i.e. l’endettement qui soit diminue soit augmente lentement.
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En excluant, pour le moment, la causalite´ entre les de´ficits externes et les
de´ficits internes (i.e. les « de´ficits jumeaux »), nous pouvons identifier d’autres
causes des de´se´quilibres exte´rieurs en Europe. Premie`rement, ce sont les e´carts de
compe´titivite´ entre les produits domestiques des pays diffe´rents sur les marche´s
e´trangers. Deuxie`mement, c’est le de´se´quilibre entre l’investissement et l’e´pargne
prive´s (cf infra Chapitre 2). Selon Mayer et al. (2012), ces de´se´quilibres ont en
effet commence´ a` se cre´er a` cause de la convergence « artificielle » des taux
d’inte´reˆts avant la cre´ation de l’Union Europe´enne Mone´taire. L’auteur explique
que le moteur cle´ des de´ficits de la balance courante e´tait le cre´dit facilement
accessible 10 dans les pays du Sud de l’Europe, ce qui leur a permis de cre´er les
de´ficits des balances « l’e´pargne-l’investissement » prive´es ainsi que publiques.
L’investissement prive´ exce´dant l’e´pargne prive´e, ce qui a ne´cessite´ l’aﬄux excessif
des capitaux dans ce pays (Sinn et al., 2011) engendrant ainsi les de´ficits de la
balance courante. En revanche, les pays du Nord de l’Europe ne profitaient pas de
la chute des taux d’inte´reˆts (leur e´pargne nationale exce´dait leur investissement
national), ce qui a engendre´ un export excessif des capitaux, c’est-a`-dire l’export
de l’e´pargne (Sinn et al., 2011) et les exce´dents de la balance courante. Selon
ces auteurs, les de´se´quilibres de la balance courante en Europe sont cause´s par
l’import excessif des capitaux dans les pays du sud de l’Europe et l’export excessif
des capitaux des pays du nord de l’Europe.
Depuis plusieurs anne´es, les de´se´quilibres exte´rieurs en Europe se sont creu-
se´s. Toutefois, le rapport du Fonds Mone´taire International de l’octobre 2014
(FMI, 2014) a mis en e´vidence que les pays de´ficitaires du Sud de l’Europe ont pu
re´cemment ajuster leurs de´se´quilibres exte´rieurs. Ce rapport explique que l’ajuste-
ment des de´se´quilibres exte´rieurs a pu eˆtre re´alise´ graˆce a` la baisse de la demande
inte´rieure de ces pays pendant la crise.
10. Certains pays profitaient des taux d’inte´reˆts faibles : les taux d’inte´reˆts de la Gre`ce, de
l’Irlande, de l’Italie, du Portugal et de l’Espagne ont e´te´ re´duits de fac¸on importante avant la
cre´ation de l’UEM.
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La Figure 1.3 montre que la Gre`ce, le Portugal ainsi que l’Italie, c’est-a`-
dire les pays ayant l’accroissement rapide de l’endettement, ont diminue´ leurs
de´ficits exte´rieurs et ont enregistre´ meˆme des exce´dents de leurs balances cou-
rantes en 2013. Autrement dit, la hausse de la dette publique e´tait accompagne´e
par l’ajustement du de´ficit exte´rieur. Ce phe´nome`ne nous ame`ne a` nous poser la
question suivante : Est-ce que l’accroissement de la dette publique a contribue´ a`
l’ajustement des de´ficits exte´rieurs en Europe ?
Les e´tudes the´oriques (Blanchard, 1990) ainsi qu’empiriques (Checherita-
Westphal and Rother, 2012 ; Baum et al., 2013) montrent qu’il existe un certain
seuil de la dette publique au-dela` duquel sa hausse provoque exclusivement la
baisse de la croissance e´conomique. Il en re´sulte l’existence du seuil de la dette
publique au-dela` duquel le de´ficit budge´taire provoque l’ajustement du de´ficit de
la balance courante.
L’e´volution des taux d’inte´reˆt des obligations publiques a` dix ans est consi-
de´re´e comme un bon indicateur des divergences et des de´se´quilibres en Europe,
e´tant donne´ que ce sont ces taux d’inte´reˆt qui refle`tent l’e´volution macroe´co-
nomique dans le pays, telle que le de´ficit budge´taire, la dette publique, la dette
e´trange`re et la croissance e´conomique (Gerlach et al., 2010 ; Sinn et al., 2011). Plu-
sieurs auteurs (Hallergerg et Wolf, 2008 ; Bernoth et Erdogan, 2010) confirment
que la hausse du de´ficit budge´taire, de la dette publique et de la dette e´trange`re
provoquent la hausse des taux d’inte´reˆt des obligations publiques 11.
La Figure 1.4 montre l’e´volution des taux d’inte´reˆt des obligations publiques
a` dix ans dans les pays se´lectionne´s de la zone euro de 1993 a` 2014. Pendant cette
pe´riode, nous observons respectivement leur convergence et leur divergence. Les
taux d’inte´reˆt longs e´taient relativement divergents en 1993 : les taux d’inte´reˆt
les plus e´leve´s e´taient enregistre´s en Gre`ce (22.5%), en Italie (10.1%), en Espagne
(9.6%) et au Portugal (10.3%), alors que les taux d’inte´reˆt les plus faibles e´taient
typiques pour l’Allemagne (6.4%), la France (6.4%) et les Pays-Bas (6.2%). Les
taux d’inte´reˆt convergeraient depuis 1993 jusqu’en 1998.
11. Cela est cause´ par la hausse de la prime de risque. Ces e´tudes de´finissent la prime de
risque de l’Union Europe´enne Mone´taire comme la diffe´rence entre le taux d’inte´reˆt d’un pays
particulier et le taux d’inte´reˆt de l’Allemagne.
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Figure 1.4 – L’e´volution des taux d’inte´reˆt des obligations publiques a` dix ans dans la zone
euro de 1993-Q3 a` 2014-Q4 ; Source : calculs de l’auteur a` partir de la base de l’OCDE (2015).














































La cre´ation de l’UEM en 1999 impliquait la convergence parfaite de ces
taux d’inte´reˆt de tous les pays membres. Comme nous avons de´ja` explique´, cette
convergence « artificielle » des taux d’inte´reˆt des obligations provoquait les flux
excessifs des capitaux 12 et l’accroissement des de´se´quilibres exte´rieurs en Europe.
La Figure 1.4 montre que les taux d’inte´reˆt sont fortement convergents jus-
qu’en 2008. Toutefois, depuis cette anne´e-la` ils commenc¸aient a` diverger : nous
observons leur augmentation relativement rapide dans les pays ayant les dettes
publiques importantes (en Gre`ce, au Portugal et en Irlande). Ce fait stylise´ montre
que les pays de la zone euro se distinguaient dans la sphe`re fiscale et n’ont pas
re´agi a` la crise mondiale actuelle de la meˆme manie`re. Il en re´sulte que les taux
d’inte´reˆt des obligations publiques divergeaient. Cette divergence provenait prin-
cipalement de l’accroissement des dettes publiques 13 ainsi qu’e´trange`res 14 obser-
ve´es dans quelques pays de la zone euro.
12. L’export excessif des capitaux du nord de l’Europe (les exce´dents de la balance cou-
rante) et l’import excessif des capitaux dans le sud de l’Europe (les de´ficits de la balance
courante).
13. c’est-a`-dire les de´se´quilibres inte´rieurs
14. c’est-a`-dire les de´se´quilibres exte´rieurs
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Il est a` noter que l’e´cart des taux d’inte´reˆts en 1993 (c’est-a`-dire quelques
anne´es avant la cre´ation de l’UEM) e´tait infe´rieur a` l’e´cart des taux d’inte´reˆts
en 2012-2013 (la Figure 1.4), c’est-a`-dire lorsque tous les pays analyse´s sont les
membres de l’UEM et leurs taux d’inte´reˆts longs devraient normalement conver-
ger. Afin de montrer les tendances convergentes et divergentes des taux d’inte´reˆts
longs, nous calculons l’e´volution de l’e´cart-type dans le temps.
Figure 1.5 – L’e´volution de l’e´cart-type des taux d’inte´reˆt des obligations publiques a` dix
ans dans la zone euro de 1993-Q3 a` 2014-Q4 ; Source : calculs de l’auteur a` partir de la base
de l’OCDE (2015).














































L’e´volution de l’e´cart-type 15 des taux d’inte´reˆt des obligations (la Figure
1.5) montre la baisse de l’e´cart-type avant la cre´ation de l’UEM et la hausse
de l’e´carte-type depuis 2008-Q4. L’e´cart-type e´tait le plus bas sur la pe´riode de
2001-Q4 a` 2007-Q4 (σ = 〈0.05; 0.13〉) et le plus e´leve´e en 2012-Q2 (σ = 6.99).
15. L’e´cart-type σt est calcule´ comme σt =
√∑
(xit − x¯it)2/(N − 1), ou` xit est taux d’in-
te´reˆt du pays i en temps t, x¯it =
∑
xit/N et N est un nombre des pays.
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Ensuite, les de´ficits exte´rieurs commencent a` s’ajuster, les taux d’inte´reˆts
long des pays endette´s (la Gre`ce, le Portugal, l’Irlande) baissent (la Figure 1.4)
et l’e´cart-type diminue (la Figure 1.5) 16. Toutefois, l’e´cart des taux d’inte´reˆt est
en 2014-Q4 toujours plus e´leve´ que celui avant la crise.
Allesandrini et Fratianni (2012) soulignent que la « fragilite´ » budge´taire
et les de´se´quilibres exte´rieurs expliquent en grande partie les e´carts des taux
d’inte´reˆts depuis que la crise mondiale a e´clate´. Ils ajoutent que la cre´ation de
l’Union Mone´taire sans l’Union Fiscale expliquerait e´galement la divergence de
ces taux d’inte´reˆt.
Par conse´quent, l’endettement de certains pays membres (Le Portugal, la
Gre`ce, l’Irlande) augmentant rapidement, l’e´cart des taux d’inte´reˆt e´tait e´gale-
ment en hausse. Pour Bordo et al. (2011), l’UEM ne repre´sente pas une Union
E´conomique « typique » e´tant donne´ que la politique mone´taire est centralise´e
tandis que la politique budge´taire reste nationale (meˆme si elle est coordonne´e).
Cette structure « atypique » serait e´galement a` l’origine des de´se´quilibres dans
la zone euro.
1.5 Les de´se´quilibres : en voie d’ajustement ?
Depuis plusieurs anne´es, les e´conomistes se posent la question si les de´s-
e´quilibres globaux repre´sentent ou pas un ve´ritable proble`me dans l’e´conomie
mondiale et europe´enne. D’un coˆte´, beaucoup d’auteurs (Blanchard et Milesi-
Ferretti, 2009 ; Goldstein et Lardy, 2009 ; Sinn et al., 2011 ; Mayer et al., 2012)
les conside`rent comme une menace pour l’avenir et proposent les instruments a`
les re´e´quilibrer.
16. A part de de´ficit budge´taire et d’endettement public, les taux d’inte´reˆt long refle`tent
e´galement l’e´volution des de´se´quilibres exte´rieurs (Allesandrini et Fratianni, 2012).
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Selon Sinn et al. (2011), les de´se´quilibres exte´rieurs sont en grande partie
cause´s par l’accumulation des dettes importantes dans les pays qui e´taient les
grands importateurs des capitaux dans le passe´, plus particulie`rement par les flux
excessifs des capitaux qui re´sultaient des contraintes insuffisantes de la dette pu-
blique et prive´. Pour re´e´quilibrer l’e´conomie, ils soulignent la ne´cessite´ du syste`me
des contraintes budge´taires plus se´ve`res avec meilleure surveillance bancaire et les
limites plus « e´troites » de la dette publique. Mayer et al. (2012) expliquent que la
correction des de´ficits exte´rieurs peut eˆtre anticipe´e si les biens, les services et les
actifs domestiques sont plus compe´titifs par rapport a` leurs substituts e´trangers.
De l’autre coˆte´, d’autres auteurs (Cooper, 2007 ; Popov, 2010) raisonnent
diffe´remment. Cooper (2007) ne voie pas de proble`me dans l’existence des pays
exce´dentaires et de´ficitaires. Il explique que le de´ficit de la balance courante n’est
pas exclusivement ne´gatif, s’il est entraˆıne´ par les de´penses dans l’e´ducation,
dans la recherche et le de´veloppement ainsi que dans les biens de consommation
de long terme. Il conside`re ces trois cate´gories comme une « e´pargne », e´tant
donne´ qu’elles peuvent ge´ne´rer de futurs exce´dents. Popov (2010) rele`ve que les
interventions dans une e´conomie ne sont pas ne´cessaires puisque les de´se´quilibres
auront une tendance de se re´e´quilibrer spontane´ment dans quelques anne´es.
On note enfin que les de´bats sur la « menace » provenant des de´se´quilibres
globaux restent tre`s fre´quents. Toutefois, le rapport re´cent du Fonds Mone´taire
International 17 de l’octobre 2014 (FMI, 2014) re´ve`le l’ajustement des de´se´qui-
libres exte´rieurs dans le monde et en Europe. Le rapport argumente que cet ajus-
tement a diminue´ le risque syste´mique pour l’e´conomie mondiale. Meˆme si les
exce´dents exte´rieurs de certains pays europe´ens (les Pays-Bas et l’Allemagne 18)
sont toujours importants, plusieurs pays europe´ens (le Portugal, la Gre`ce, l’Italie,
l’Espagne) ont re´ussi a` ajuster leur de´ficits exte´rieurs pendant la pe´riode de 2011
a` 2013.
17. World Economic Outlook (WEO)
18. Les Pays-Bas et l’Allemagne ont meˆme augmente´ leurs exce´dents.
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Ce rapport du FMI explique que le moteur principal de la re´duction des de´-
ficits exte´rieurs e´tait la baisse de la demande inte´rieure et du produit inte´rieur 19.
La chute de la demande inte´rieure se traduisant par la chute de l’investissement,
ce me´canisme a permis de re´duire les de´ficits de la balance courante. L’estima-
tion du mode`le, re´alise´e dans ce rapport, re´ve`le que l’ajustement des de´se´quilibres
exte´rieurs e´tait lie´ au changement de la demande inte´rieure plutoˆt qu’au chan-
gement du taux de change re´el. 20 Toutefois, le rapport indique que l’ajustement
des de´ficits exte´rieurs e´tait au prix de l’accroissement des de´se´quilibres inte´rieurs
(le choˆmage et l’e´cart de production plus e´leve´) et leur position de de´biteur par
rapport a` l’e´tranger n’a pas diminue´ 21. Enfin, il y a toujours le risque que les
de´se´quilibres exte´rieurs recommencent a` s’e´largir.
19. La baisse du produit national e´tait typiquement moins importante dans les pays ayant
les exce´dents exte´rieurs ; leurs exportations ne se sont pas diminue´es.
20. Ce re´sultat est cohe´rent avec l’e´tude de Dong (2012), dont les re´sultats re´ve`lent que
l’importation et l’exportation sont, pendant les dernie`res anne´es, moins sensibles aux fluctua-
tions des taux de change.




jumeaux : analyse the´orique et
empirique
Les faits stylise´s sur les de´se´quilibres globaux (Chapitre 1), qui indiquent
l’existence d’un certain lien entre les de´se´quilibres exte´rieurs et les de´se´quilibres
inte´rieurs ainsi que l’ajustement re´cent des de´se´quilibres exte´rieurs accompagne´
de la hausse des dettes publiques, nous ame`nent a` nous interroger sur l’existence
de la « relation type twin deficit » entre les deux de´se´quilibres. Lorsque la hausse
du de´ficit budge´taire s’accompagne de la hausse du de´ficit de la balance courante,
nous parlerons des « de´ficits jumeaux » (Abell, 1990). En revanche, lorsque la
hausse de l’exce´dent budge´taire est suivie par la hausse de l’exce´dent de la balance
courante, nous parlerons des « exce´dents jumeaux » (« twin surpluses » ; Mirdala,
2015).
La premie`re mention sur l’interde´pendance entre le de´ficit budge´taire (le
de´se´quilibre inte´rieur) et le de´ficit de la balance courante (le de´se´quilibre exte´-
rieur) a apparu dans les anne´es quatre-vingts suite a` la hausse simultane´e des
deux de´ficits aux E´tats-Unis (Darrat, 1988). C’est a` ce moment la` qu’on com-
mence a` utiliser le terme de « twin deficits ». Les e´tudes sur les de´ficits jumeaux
connaissent aujourd’hui un renouveau avec la hausse des de´se´quilibres inte´rieurs et
exte´rieurs. De nombreuses e´tudes a` la fois the´oriques et empiriques qui indiquent
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l’existence de diffe´rentes formes dans la relation entre les deux de´ficits. Toutefois,
ces e´tudes apportent les re´sultats mixtes et meˆme contradictoires. Cette e´vidence
nous ame`ne a` proce´der a` la revue syste´matique de ces travaux depuis les anne´es
quatre-vingts jusqu’a` la pe´riode la plus re´cente.
L’objectif de ce chapitre est de de´tecter les tendances les plus importantes
dans les articles sur les de´ficits jumeaux. Apre`s avoir rappele´ l’analyse the´orique,
nous e´laborons la revue et le classement syste´matique des e´tudes sur les de´ficits
jumeaux selon les re´sultats obtenus, les me´thodes utilise´es, les variables incluses
dans les mode`les, les pays et la pe´riode analyse´e. La me´thodologie de recherche
s’appuie sur l’analyse dite de « text-mining » des articles repe´re´s sur ce sujet sur
le portail « Research Papers in Economics » (RePEc) et sur l’analyse du contenu
empirique des 50 articles les plus cite´s .
2.1 L’approche par les comptes nationaux
Selon l’hypothe`se des de´ficits jumeaux, la hausse du de´ficit budge´taire pro-
voque la hausse du de´ficit de la balance courante (Abell, 1990), et/ou inversement.
Autrement dit, il existe une relation positive entre le de´ficit (l’exce´dent) inte´rieur
et le de´ficit (l’exce´dent) exte´rieur.
Pour exprimer cette relation entre les deux de´ficits, nous conside´rons tout
d’abord l’approche par les comptes nationaux. Le produit inte´rieur brut (PIB)
dans une e´conomie ouverte est traditionnellement exprime´ de la fac¸on suivante :
Y = C + I +G+X −M, (2.1)
ou` C est la consommation, I est l’investissement,G sont les de´penses publiques,X
est l’exportation et M est l’importation. Nous conside´rons ensuite que la balance
courante de la balance des paiements (CA) est re´duite et correspond a` la balance
commerciale (X −M), donc CA = X −M .
Nous exprimons l’exportation nette CA = X −M de l’e´quation (2.1) :
X −M = CA = Y − (C + I +G) (2.2)
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ou` (C + I + G) repre´sente l’Absorption (i.e. la demande inte´rieure). Dans
une e´conomie ferme´e, si l’e´pargne est e´gale a` l’investissement (I = S) et si le
produit national est e´gal a` Y = C + S, alors, on peut e´crire Y − C = S. Pour
une e´conomie ouverte, en revanche, nous pouvons e´crire :
S = I + CA, donc CA = S − I (2.3)
Nous conside´rons ensuite que l’e´pargne S est e´gale a` la somme de l’e´pargne
prive´e Sp et l’e´pargne publique Sg et que les investissements I sont e´gaux a` la
somme des investissements prive´s Ip et des investissements publics Ig (Fidrmuc,
2003 ; Raffinot et Venet, 2003) :
CA = Sp + Sg − Ip − Ig (2.4)
Ainsi, la balance courante est de´termine´e par le niveau de l’e´pargne prive´e
et de l’investissement prive´. Comme par ailleurs, elle est influence´e par le niveau
de l’e´pargne publique et de l’investissement public, la balance courante est relie´e
a` la balance budge´taire. Notons donc que l’e´pargne totale est compose´e de :
1. L’e´pargne prive´e, c’est-a`-dire de la diffe´rence entre le revenu disponible et
la consommation finale que nous pouvons e´crire comme Sp = Y − T −C
1 ;
2. L’e´pargne publique, c’est-a`-dire de la diffe´rence entre les recettes fiscales et
les de´penses publiques que nous pouvons e´crire comme Sg = T − G. Ce
solde repre´sente le de´ficit budge´taire si T < G (Aglietta, 1997).
Pour re´e´crire l’e´quation (2.3), nous pouvons remplacer l’e´pargne totale (S)
par la somme de l’e´pargne prive´e (Sp) et de l’e´pargne publique (Sg).
S = I + CA, donc Sp + Sg = I + CA (2.5)
Ainsi :
Sp + T −G = I + CA (2.6)
1. T = les recettes fiscales
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En exprimant la balance courante, on obtient sa relation avec la balance
budge´taire (Aglietta, 1997 ; Guillochon et Kawecki, 2003 ; Fidrmuc, 2003) :
CA = (Sp − I) + (T −G) (2.7)
Il en re´sulte que la hausse du de´ficit budge´taire (T −G) s’accompagne par
la hausse du de´ficit de la balance courante 2. Dans ce sens, nous parlerons des
de´ficits jumeaux : le de´ficit inte´rieur est corre´le´ avec le de´ficit exte´rieur.
L’e´quation (2.7) montre que la balance courante est de´termine´e par (i) la
diffe´rence entre les recettes fiscales T et les de´penses publiques G, c’est-a`-dire la
balance budge´taire ; et (ii) la diffe´rence entre l’e´pargne prive´e Sp et les investis-
sements prive´s I, c’est-a`-dire la balance « l’e´pargne-l’investissement ».
L’exce`s des investissements prive´s par rapport a` l’e´pargne prive´e (c’est-a`-
dire la balance « l’e´pargne-l’investissement » (Sp−I) ne´gative) signifie la ne´cessite´
d’emprunter a` l’e´tranger 3 ce qui entraˆıne l’importation des capitaux et le de´ficit
de la balance courante. C’est la raison pour laquelle Sinn et al. (2011) et Mayer et
al. (2012) expliquent que la baisse des taux d’inte´reˆt 4 avant la cre´ation de l’UEM
provoquait la hausse des cre´dits, ce qui a provoque´ l’exce`s des investissements
par rapport a` l’e´pargne dans les pays du sud de l’Europe. Ils soulignent ensuite
que cette situation provoquait l’aﬄux des capitaux e´trangers dans ces pays et la
hausse du de´ficit de la balance courante.
2. C’est-a`-dire par la baisse de CA dans l’e´quation (2.7).
3. Les investissements domestiques sont alimente´s par l’importation des capitaux e´tran-
gers. Autrement dit, la part des investissements domestiques est couverte par l’e´pargne e´trange`re
(Mirdala, 2013).
4. Cette baisse correspond a` la convergence « artificielle » des taux d’inte´reˆt des obliga-
tions publiques.
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Au contraire, l’e´pargne prive´e qui exce`de les investissements prive´s (c’est-a`-
dire la balance « l’e´pargne-l’investissement » (Sp − I) positive) provoque l’exce´-
dent de la balance courante. Sinn et al. (2011) et Mayer et al. (2012) montrent que
les pays du nord de l’Europe ayant aujourd’hui des exce´dents exte´rieurs ne pro-
fitaient pas de la diminution des taux d’inte´reˆt avant la cre´ation de l’UEM, leurs
investissements n’augmentaient pas par rapport a` l’e´pargne prive´e et ces pays
exportaient leurs capitaux. Dans les pays avec la balance courante exce´dentaire,
l’e´pargne prive´e exce`de les investissements prive´s ce qui implique l’exportation
des capitaux, c’est-a`-dire l’exportation de l’e´pargne.
En re´sume´, il en re´sulte que le pays avec le de´ficit de la balance courante
souffre de l’insuffisance de l’e´pargne domestique pour couvrir ses besoins en inves-
tissement. Par conse´quent, pour que le pays puisse re´duire le de´ficit de la balance
courante, son gouvernement doit pre´voir que ces efforts d’ajustement du de´ficit
exte´rieur sans re´duire le de´ficit budge´taire peuvent eˆtre tre`s difficiles (Mirdala,
2013).
2.2 Les approches the´oriques
Dans la litte´rature e´conomique, il y a plusieurs approches the´oriques qui ex-
pliquent l’existence des de´ficits jumeaux. Premie`rement, le me´canisme a` l’origine
des de´ficits jumeaux est explique´ par mode`les macroe´conomiques traditionnels :
le mode`le du Mundell-Fleming (Mundell, 1963 ; Fleming, 1962) et la the´orie key-
ne´sienne de l’Absorption (Alexander, 1952). Les deux the´ories expliquent que la
corre´lation entre les deux de´ficits est positive et que la hausse du de´ficit bud-
ge´taire provoque la hausse du de´ficit de la balance courante. En revanche, selon
l’e´quivalence Ricardienne (Barro, 1989), il n’y a aucune relation entre les deux
de´ficits et la hausse du de´ficit budge´taire ne provoque pas la hausse du de´ficit
exte´rieur. Enfin, l’hypothe`se CATH « Current Account Targeting Hypothesis »
(Summers, 1988) confirme la relation positive entre les deux de´ficits. Toutefois, la
causalite´ entre les deux est inverse´e par rapport au mode`le du Mundell-Fleming.
Autrement dit, selon cette hypothe`se, c’est le de´ficit exte´rieur qui provoque le
de´ficit budge´taire.
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2.2.1 Le mode`le de Mundell-Fleming
La relation de court terme entre les deux de´ficits s’explique traditionnelle-
ment par le mode`le du Mundell-Fleming d’une e´conomie ouverte (Mundell, 1963 ;
Fleming, 1962), connu comme mode`le dit « IS-LM-BP ». Le mode`le est de´fini par
trois relations qui sont exprime´es par trois e´quations (Wickens, 2010 ; Hairault,
2000) :
1. la relation IS : sur cette courbe, chaque combinaison du produit inte´rieur
(y) et des taux d’inte´reˆt re´els (r) correspond a` l’e´quilibre du marche´ des
biens et des services.
2. la relation LM : sur cette courbe, chaque combinaison du produit inte´rieur
(y) et des taux d’inte´reˆt re´els (r) correspond a` l’e´quilibre du marche´ mone´-
taire.
3. la relation BP : sur cette courbe, chaque combinaison du produit inte´rieur
(y) et des taux d’inte´reˆt re´els (r) correspond a` l’e´quilibre de la balance des
paiements.
Pour Wickens (2010), ces relations peuvent eˆtre e´crites par les e´quations log-
line´aires :
IS : y = α(s+ p∗ − p)− βR + γg + δy∗ (2.8)
LM : m = p+ y − λR (2.9)
BP : f = θ(s+ p∗ − p)− φy + νy∗ + µ(R−R∗ − sˆ) (2.10)
ou` :
y = le produit inte´rieur (en « log nepe´rian ») ;
s = le taux de change nominal, cote´ a` l’incertain (en « log nepe´rian ») ;
p∗ = le niveau des prix e´trangers (en « log nepe´rian ») ;
p = le niveau des prix domestiques (en « log nepe´rian ») ;
R = le taux d’inte´reˆt nominal domestique (r = R si le taux d’inflation = 0) ;
r = le taux d’inte´reˆt « re´el » domestique ;
Cotation a` l’incertain : S unite´s de la monnaie domestique = 1 unite´ de la monnaie e´trange`re.
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g = les de´penses publiques exoge`nes (en « log nepe´rian ») ;
y∗ = le produit e´tranger (en « log nepe´rian ») ;
m = l’offre de la monnaie (en « log nepe´rian ») ;
R∗ = le taux d’inte´reˆt nominal e´tranger ;
sˆ = la variation anticipe´e du taux de change nominal (en « log nepe´rian ») ;
s+ p∗ − p = le taux de change re´el (en « log nepe´rian ») ;
θ(s+ p∗ − p)− φy + νy∗ = la balance courante de la balance des paiements
(l’e´quation de la courbe BP) ;
µ(R−R∗ − sˆ) = le compte des capitaux (l’e´quation de la courbe BP) ;
f = la balance des paiements ;
α, β, γ, δ, λ, θ, µ, φ et ν sont des parame`tres, tous > 0. (Wickens, 2010)
La politique budge´taire expansionniste (c’est-a`-dire la hausse des de´penses
publiques g de ∆g) qui augmente le de´ficit budge´taire, provoque dans le mode`le
de Mundell-Fleming un nouveau e´quilibre avec le produit inte´rieur plus e´leve´
(y2 > y) et les taux d’inte´reˆt domestiques plus e´leve´s (R2 > R). Le taux de
change re´el reste inchange´ pour le moment.
IS : y2 = α(s+ p
∗ − p)− βR2 + γ(g +∆g) + δy
∗ (2.11)
LM : m = p+ y2 − λR2 (2.12)
BP : f = θ(s+ p∗ − p)− φy2 + νy
∗ + µ(R2 −R
∗ − sˆ) (2.13)
Le produit inte´rieur plus important (y2) et les taux inte´reˆt plus hauts (R2)
sont ensuite corre´le´s avec la variation de la balance des paiements (f) (l’e´quation
de la courbe BP). Sous la condition de la mobilite´ internationale des capitaux,
la hausse des taux d’inte´reˆt domestiques (R2 > R) provoque la hausse des flux
des capitaux dans le pays, ce qui implique la hausse de l’exce´dent sur le compte
des capitaux, c’est-a`-dire µ(R2 − R
∗ − sˆ) > 0 (l’e´quation de la courbe BP). Si la
mobilite´ internationale des capitaux est forte 5, l’importation des capitaux aboutit
a` l’exce´dent de la balance des paiements (f > 0).
5. Berdot et al. (2003) soulignent que la mobilite´ internationale des capitaux s’est effec-
tivement accrue depuis le de´but des anne´es quatre-vingt. Or, c’est dans les anne´es 80 que les
de´ficits jumeaux apparaissent pour la premie`re fois (Darrat, 1988) et on les observe depuis cette
pe´riode-la`.
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Dans le re´gime des taux de change flottants, l’exce´dent de la balance des
paiements s’ajuste par l’appre´ciation de la monnaie domestique. Autrement dit,
pour que la balance des paiements soit e´quilibre´e (f = 0), le taux de change
re´el (s+ p∗− p) doit diminuer 6. La monnaie domestique s’appre´ciant de´te´riore la
compe´titivite´ des produits domestiques sur les marche´s e´trangers, ce qui de´te´riore
la balance courante θ(s+ p∗ − p)− φy2 + νy
∗ (dans l’e´quation de la courbe BP).
Finalement, nous observons en meˆme temps le de´ficit budge´taire (cause´ par
l’accroissement des de´penses publiques g de ∆g, l’e´quation de la courbe IS) et le
de´ficit de la balance courante (θ(s+p∗−p)−φy2+νy
∗ < 0, l’e´quation de la courbe
BP). Le mode`le de Mundell-Fleming confirme donc the´oriquement l’existence des
de´ficits jumeaux et souligne que c’est le de´ficit budge´taire qui provoque le de´ficit
de la balance courante (Salvatore, 2006 ; Wickens, 2010).
De fac¸on analogique, le mode`le de Mundell-Fleming permet d’expliquer
l’existence des « exce´dents jumeaux ». La politique budge´taire restrictive, qui
s’accompagne de l’e´quilibre voire de la hausse de l’exce´dent budge´taire, provoque
la baisse du produit inte´rieur et la baisse des taux d’inte´reˆt. Les taux d’inte´-
reˆt plus bas impliquent l’exportation des capitaux a` l’e´tranger et la balance des
paiements devient donc de´ficitaire. Elle s’ajuste ensuite par la de´pre´ciation de la
monnaie domestique ce qui ame´liore la balance courante.
2.2.2 L’approche keyne´sienne par l’Absorption
Selon la the´orie keyne´sienne de l’Absorption (Alexander, 1952), la politique
budge´taire expansionniste, qui s’accompagne par la hausse des de´penses publiques
et du de´ficit budge´taire, provoque la hausse de la demande inte´rieure. Cette de-
mande inte´rieure n’est que partiellement couverte par la production domestique,
ce qui ne´cessite la hausse des importations des biens et des services de l’e´tranger
dont il en re´sulte la de´te´rioration de la balance courante.
6. Le taux de change re´el est « cote´ a` l’incertain ». L’appre´ciation de la monnaie domes-
tique se traduit donc par une diminution du taux de change re´el de la monnaie domestique.
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Il existe donc une relation positive entre le de´ficit budge´taire et le de´ficit
de la balance courante. Le sens de causalite´ entre les deux de´ficits est le meˆme
que celui du mode`le de Mundell-Fleming : le de´ficit budge´taire provoque le de´ficit
exte´rieur.
L’approche par l’Absorption peut eˆtre formalise´e de la fac¸on suivante (Wi-
ckens, 2010) :
CA = Y − A
∆CA = ∆Y −∆A (2.14)
ou` : CA = la balance courante ; Y = le revenu national ; A = l’Absorption, c’est-
a`-dire les de´penses des me´nages et du gouvernement pour la consommation et
les investissements (ici, on inclut dans l’absorption e´galement la hausse du de´ficit
budge´taire cause´e par la hausse des de´penses publiques).
Pour exprimer l’absorption, nous pouvons e´crire :
∆A = a∆Y + A0 (2.15)
ou` : a = la propension marginale des me´nages et du gouvernement a` consommer ;
A0 = les de´penses autonomes inde´pendantes du revenu national (Wickens, 2010).
En remplac¸ant l’absorption ∆A de l’e´quation (2.15) dans l’e´quation (2.14),
nous obtenons :
∆CA = (1− a)∆Y − A0 (2.16)
En re´sume´, la hausse du de´ficit budge´taire provoque la hausse l’absorption
domestique, ce qui implique la hausse de l’importation et du de´ficit de la balance
courante (Khalid et al., 1999 ; Kouassi et al., 2004 ; Daly et Siddiki, 2009).
Il en re´sulte que l’approche keyne´sienne de l’Absorption permet d’expliquer
la « relation type twin deficit ». Autrement dit, cette approche explique com-
ment la hausse du de´ficit budge´taire provoque la hausse du de´ficit de la balance
courante, et ce a` travers les variations de la demande inte´rieure.
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2.2.3 L’e´quivalence Barro-Ricardienne
Barro (1974, 1989) propose une approche diffe´rente de la relation entre le
de´ficit budge´taire et le de´ficit de la balance courante en s’appuyant sur le the´ore`me
de l’e´quivalence Ricadrienne (Ricardo, 1951).
La the´orie de l’e´quivalence Ricardienne explique que la « relation type twin
deficit » n’est pas fortement confirme´e. Selon cette the´orie, dans les conditions de
dette publique e´leve´e, une hausse du de´ficit budge´taire (qui n’implique pas une
hausse de la demande inte´rieure), n’a aucun impact sur la balance courante, i.e. on
n’observe pas les de´ficits jumeaux. Autrement dit, l’e´quivalence Ricardienne nous
permet d’expliquer comment l’endettement public important influence l’existence
des de´ficits jumeaux.
Pour Barro (1989), la politique budge´taire expansionniste, qui s’accompagne
par la hausse du de´ficit budge´taire, n’a aucun impact sur la demande inte´rieure.
Tandis que les de´penses publiques augmentent, les consommateurs inte`grent la
hausse de la dette publique dans leurs calculs et anticipent la hausse pre´vue des
impoˆts : ils diminuent ainsi leur consommation.
Barro (1989) souligne que cette baisse de l’e´pargne publique est entie`re-
ment compense´e par la hausse de l’e´pargne prive´e. En effet, les consommateurs
e´pargnent en pre´vision de la future hausse des impoˆts. Meˆme si la balance budge´-
taire est de´ficitaire, l’e´pargne prive´e exce`de les investissements (c’est-a`-dire la ba-
lance « l’e´pargne-l’investissement » prive´e (Sp− I) est positive). Par conse´quent,
le de´ficit budge´taire n’influence pas la balance courante, parce que la hausse du
de´ficit budge´taire est entie`rement compense´e par l’ame´lioration de la balance
« l’e´pargne-l’investissement » prive´e. Ainsi, la politique budge´taire expansion-
niste n’a aucun effet sur la balance courante parce que la hausse de l’e´pargne
prive´e ne ne´cessite pas l’importation des capitaux e´trangers 7. Selon l’e´quivalence
Ricardienne, il n’y a aucune relation entre le de´ficit budge´taire et le de´ficit de la
balance courante.
7. Les consommateurs n’ont pas besoin d’emprunter a` l’e´tranger.
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Toutefois, Ricciuti (2003) argumente que l’e´quivalence Ricardienne s’appuie
sur l’hypothe`se du revenue permanent et l’accomplissement des contraintes inter-
temporelles du budget gouvernemental. En outre, Ricciuti (2003) montre que la
litte´rature empirique qui teste cette hypothe`se n’offre pas les meˆmes conclusions.
Selon Reitschuler (2008), les e´tudes empiriques portent ge´ne´ralement sur l’im-
pact des variables concernant la balance budge´taire sur la consommation prive´e
ou testent l’effet des de´ficits sur les taux d’inte´reˆts (Feldstein, 1982 ; Seater et
Mariano, 1985 ; Bernheim, 1987 ; Giavazzi et al., 2000). Ricciuti (2003) souligne
que c’est le mode`le de Feldstein (1982) qui est le plus reconnu. Parmi les e´tudes
plus re´centes, Gogas et al. (2014) ont estime´ les mode`les VECM pour 15 pays de
l’OCDE et ont rejete´ la validite´ de l’e´quivalence Ricardienne.
2.2.4 L’hypothe`se CATH
Selon l’hypothe`se de la balance courante cible´e (« Current Account Targe-
ting Hypothesis » - CATH), il existe une relation positive entre le de´ficit bud-
ge´taire et le de´ficit de la balance courante, toutefois la causalite´ entre les deux
de´ficits est inverse´e par rapport a` celle du mode`le de Mundell-Fleming et de la
the´orie keyne´sienne de l’Absorption (Marinheiro, 2008).
Selon cette hypothe`se, la hausse du de´ficit de la balance courante provoque
la baisse de la croissance e´conomique. La croissance e´conomique plus faible im-
plique les revenus budge´taires plus bas et la hausse du de´ficit budge´taire. Ma-
rineiro (2008) souligne que cette causalite´ apparaˆıt si le gouvernement re´duit le
de´se´quilibre exte´rieur en visant l’e´quilibre de la balance courante (Summers, 1988)
et cela en utilisant les instruments de la politique budge´taire.
Selon Marinheiro (2008), cette causalite´ entre les deux de´ficits s’appuie sur
l’endoge´ne´ite´ de la balance budge´taire par rapport aux fluctuations du produit
inte´rieur. L’importation des capitaux de l’e´tranger 8 provoque l’appre´ciation de
la monnaie domestique et la de´te´rioration de la balance courante. Le de´ficit de
la balance courante a l’impact ne´gatif sur le produit inte´rieur, ce qui provoque la
baisse des recettes fiscales et la de´te´rioration de la balance budge´taire. En outre,
8. L’importation des capitaux est traditionnelle pour les pays avec les dettes exte´rieures
importantes.
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le pays peut proce´der aux stimuli fiscaux (c’est-a`-dire diminuer la pression fiscale)
afin de compenser l’impact ne´gatif du de´ficit exte´rieur sur le produit inte´rieur. Il
en re´sulte que le de´ficit budge´taire n’entraˆıne pas le de´ficit exte´rieur, mais c’est
plutoˆt le de´ficit exte´rieur qui engendre le de´ficit budge´taire.
Cette causalite´ entre les deux de´ficits e´tait confirme´e par plusieurs auteurs
tels que Anoruo et Ramchander (1998), Khalid et Guan (1999), Kouassi et al.
(2004), Kim et Kim (2006), Baharumshah et al. (2006), Marinheiro (2008) et
Sobrino (2013).
2.2.5 L’approche inter-temporelle des de´ficits jumeaux
L’approche inter-temporelle des de´ficits jumeaux est de´duite de l’approche
inter-temporelle de la balance courante, introduite par Sachs et al. (1981) et
ensuite de´veloppe´e par Obstfeld et Rogoff (1995, 1996). Bussie`re et al. (2004) ont
utilise´ cette approche inter-temporelle de la balance courante dans laquelle ils ont
inclut la balance budge´taire. Par conse´quent, ils ont propose´ le mode`le dynamique
de la balance courante qui permet de rechercher l’existence des de´ficits jumeaux :
CAt = (1− λ)γCAt−1 + λ(Tt + rB
G









CAt = la balance courante ;
Tt = les recettes fiscales ;
rBGt = le revenu des actifs nets du gouvernement ;
Gt = les de´penses publiques ;
Tt + rB
G
t −Gt = l’exce´dent budge´taire ;
NOt = le produit inte´rieur net de´fini comme NOt = Yt − It −Gt ;
NOt − EtNO˜t = le taux avec lequel le produit inte´rieur net actuel NOt
exce`de son niveau permanent EtNO˜t.
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Bussie`re et al. (2004) montrent que cette approche inter-temporelle des de´-
ficits jumeaux explique la relation entre les deux de´ficits de fac¸on suivante. Les
variations de la balance courante se produisent si le produit inte´rieur (c’est-a`-dire
les investissements ou les de´penses publiques) exce`de temporellement son niveau
permanent.
Premie`rement, si les investissements (It) exce`dent temporellement leur ni-
veau permanent, la position exte´rieure nette de l’e´conomie diminue 9, ce qui im-
plique le de´ficit de la balance courante.
Deuxie`mement, si les de´penses publiques (Gt) exce`dent temporellement leur
niveau permanent 10, la position exte´rieure nette de l’e´conomie diminue, ce qui
implique la hausse du de´ficit de la balance courante.
Enfin, Bussie`re et al. (2004) soulignent que l’exce´dent budge´taire provoque
l’exce´dent de la balance courante si les instruments, utilise´s afin d’acque´rir l’ex-
ce´dent budge´taire, diminuent le revenu disponible chez les consommateurs non-
ricardiens 11.
9. La hausse de l’investissement se traduit par la hausse de l’e´cart entre l’e´pargne et
l’investissement. Dans ce cas, la balance « l’e´pargne - l’investissement » est plus ne´gative se
qui signifie la ne´cessite´ d’emprunter a` l’e´tranger, entraˆıne l’importation des capitaux et ainsi la
baisse de la position exte´rieure nette de l’e´conomie.
10. Le de´ficit budge´taire augmente dans ce cas.
11. C’est-a`-dire si ces instruments provoquent la baisse de la consommation et la hausse
de l’e´pargne prive´e.
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2.2.6 Le puzzle de Feldstein-Horioka
D’apre`s la litte´rature e´conomique, l’existence des de´ficits jumeaux est e´ga-
lement lie´e au degre´ de la mobilite´ internationale des capitaux et au « puzzle »
(i.e. anomalie) de Feldstein-Horioka (1980).
En effet, la corre´lation faible entre l’e´pargne domestique et les investisse-
ments domestiques provoque l’e´volution corre´le´e des de´ficits budge´taire et exte´-
rieur. Dans la the´orie (Feldstein et Horioka, 1980), cette corre´lation faible refle`te la
mobilite´ internationale parfaite des capitaux. Si la mobilite´ internationale des ca-
pitaux est parfaite, le pays peut avoir l’exce`s des investissements domestiques par
rapport a` l’e´pargne domestique e´tant donne´ que les sources des investissements
domestiques re´sident dans l’e´pargne e´trange`re. Cet exce`s des investissements (la
balance « l’e´pargne - l’investissement » ne´gative) s’accompagne par l’importation
des capitaux et provoque la balance courante de´ficitaire.
Contrairement au raisonnement the´orique, l’e´tude empirique de Feldstein
et Horioka (1980) semble indiquer une corre´lation importante entre l’e´pargne et
les investissements. Toutefois, ce re´sultat est controverse´. Notamment, Leachman
(1991) et Sachs (1981, 1983) ont conclu que les investissements sont davantage
corre´le´s avec la balance courante qu’avec l’e´pargne.
Fidrmuc (2003), Aristovnik (2005) et Marinheiro (2008) testent les de´ficits
jumeaux par rapport a` l’hypothe`se de Feldstein-Horioka (1980). Pour Fidrmuc
(2003), le puzzle de Feldstein-Horioka est confirme´ s’il y a une corre´lation ne´gative
et faible entre les investissements domestiques et la balance courante 12. Dans ce
cas, la corre´lation entre la balance budge´taire et la balance courante est positive
et indique la validite´ des de´ficits jumeaux.
12. Feldstein et Horioka (1980) montrent notamment que la part importante des investis-
sements domestiques est toujours finance´e par l’e´pargne domestique. Si c’est le cas, le coeffi-
cient dans la relation « les investissements - la balance courante » serait ne´gatif et inte´rieur
a` l’unite´. Si ce coefficient est ne´gatif mais supe´rieur a` l’unite´, on ne confirme pas le puzzle de
Feldstein-Horioka car les investissements sont entie`rement finance´s par les sources internatio-
nales (Fidrmuc, 2003).
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2.3 La relation entre la dette publique et les de´-
ficits jumeaux
Selon l’e´quivalence Ricardienne (Barro, 1989), la hausse du de´ficit budge´-
taire n’a aucun impact sur la demande inte´rieure. Les consommateurs inte`grent
la hausse de la dette publique dans leurs anticipations et leur consommation di-
minue. Ainsi, la baisse de l’e´pargne publique (la hausse du de´ficit budge´taire) est
entie`rement compense´e par la hausse de l’e´pargne prive´e (la hausse de l’exce`s de
l’e´pargne prive´e par rapport aux investissements prive´s). La balance « l’e´pargne-
l’investissement » est positive et l’importation des capitaux e´trangers n’est pas
ne´cessaire. Il en re´sulte que la hausse du de´ficit budge´taire ne provoque pas la
hausse du de´ficit de la balance courante et l’hypothe`se des de´se´quilibres jumeaux
n’est pas confirme´e. Toutefois, selon l’e´quivalence Ricardienne, la « relation type
twin deficit » de´pend du niveau de la dette publique. Autrement dit, il existe un
certain seuil de la dette publique (en % du PIB) au dela` duquel la relation entre
la balance budge´taire et la balance courante n’est plus positive.
Si l’on adhe`re a` l’ide´e de l’existence du seuil de la dette publique dans la
« relation type twin deficit » entre la balance inte´rieure et exte´rieure, il existerait
une relation non-line´aire entre la dette publique (en % du PIB) et la croissance
e´conomique 13. Cette ide´e est documente´e the´oriquement ainsi qu’empiriquement.
Il existe donc un seuil de dette publique : en dessous de ce seuil, la relation
entre la dette publique et la croissance e´conomique serait positive. Toutefois, cette
relation deviendrait ne´gative au-dela` de ce seuil. Tant que les agents e´conomiques
sont assure´s que la dette publique reste soutenable, ils supposent que les effets
d’endettement seront reporte´s dans le futur et ils ont un comportement non-
ricardien. Si c’est le cas, la hausse de la dette publique a un impact positif sur la
croissance e´conomique. Toutefois, si la dette publique atteint un niveau critique,
les agents e´conomiques anticipent la ne´cessite´ d’un programme de stabilisation a`
court terme (Barro, 1989).
13. L’e´volution du PIB est un de´terminant important de la balance courante. Le rapport
du FMI (2014) indique que l’ajustement actuel des de´se´quilibres exte´rieurs e´tait plutoˆt lie´ au
changement de la demande inte´rieure (du produit inte´rieur) qu’au changement du taux de
change re´el.
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Par conse´quent, si les agents e´conomiques supposent que la consolidation
fiscale va se mettre en place, ils anticipent la hausse des impoˆts et augmentent leur
e´pargne prive´e en conse´quence. Dans ce cas, il s’agit de l’effet ricardien (i.e. ne´ga-
tif) de la dette publique sur la croissance e´conomique (Barro, 1989 ; Blanchard,
1990).
Le mode`le the´orique de l’existence de l’effet du seuil dans la relation entre la
dette publique et la croissance e´conomique e´tait de´veloppe´ par Blanchard (1990) :
« ... there is a critical level of debt, such that, once it is reached, consoli-
dation requires a tax rate which in turn implies a low level of output. There is
also a Laffer-like interval of values for debt for which consolidation is associated
with two tax rates - one low and associated with high output, the other high and
associated with low output. » (p. 112)
Blanchard (1990) a e´labore´ un mode`le qui explique comment les impoˆts
croissants avec une certaine valeur de la dette publique donne´e, influencent la
consommation.
Le mode`le de Blanchard a engendre´ d’autres travaux qui explorent les effets
des stimulus fiscaux sur l’e´pargne nationale, la consommation et/ou le produit
(tels que Sutherland, 1997 ; Perotti, 1999 ; Blanchard et Perotti, 2002). Selon
Perotti (1999), l’effet de la hausse des de´penses publiques sur l’e´pargne nationale
de´pend de la dette publique (en % du PIB) : l’effet est ne´gatif si la dette publique
est faible. Autrement dit, la hausse des de´penses publique implique la baisse de
l’e´pargne nationale : il en re´sulte une relation positive entre la hausse de la dette
publique et la croissance e´conomique.
Ces diffe´rents travaux sur les effets des seuils ont des conse´quences pra-
tiques en Europe. Lorsque Jean-Claude Trichet est nomme´ en 2003 en tant que le
pre´sident de la BCE, il y fait directement la re´fe´rence en expliquant qu’il existe
un seuil de la dette publique (du de´ficit budge´taire) et s’il est de´passe´, les effets
keyne´siens positifs des de´penses publiques sur la croissance sont compense´s par
les effets ricardiens ne´gatifs.
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Les mode`les de croissance e´conomique abordent e´galement la proble´matique
de l’effet de seuil de l’endettement. Le mode`le de la croissance endoge`ne montre
que la hausse de la dette publique implique la baisse de la croissance e´conomique
(Saint-Paul, 1992). Calvo (1998) de´veloppe le mode`le de croissance dans lequel la
dette publique (en % du PIB) e´leve´e s’accompagne d’une croissance e´conomique
plus faible (e´tant donne´ que la hausse des impoˆts provoque la baisse des investis-
sements). Aschauer (2000) pre´sente le mode`le the´orique de croissance dans lequel
le capital publique exerce un impact non-line´aire sur la croissance e´conomique.
Selon lui, cette non-line´arite´ se traduit par une relation en forme de « U » inverse´e
entre la dette publique et la croissance e´conomique.
Parmi les mode`les the´oriques les plus re´cents, Arai et al. (2014) de´veloppent
le mode`le dynamique de l’e´quilibre ge´ne´ral et de´duisent la relation en forme de
« U » inverse´e entre la dette publique et la croissance e´conomique. Selon leur
mode`le, lorsque la dette publique (en % du PIB) exce`de un certain seuil, l’ac-
cumulation de la dette publique commence a` freiner la croissance e´conomique
avec l’effet « crowd-out » ne´gatif qui domine l’effet « crowd-in » positif 14 sur la
croissance e´conomique.
Plusieurs e´tudes empiriques se concentrent sur l’estimation du seuil de la
dette publique au-dela` duquel la hausse de la dette publique exerce un effet ne´gatif
sur la croissance e´conomique. Afin de de´terminer ce seuil, les auteurs utilisent
deux me´thodes :
1. Baum et al. (2013), Cecchetti et al. (2011), Chang et Chiang (2012), Caner
et al. (2010) estiment le mode`le a` effet de seuil en donne´es de panel, ce qui
permet de de´terminer directement le seuil de la dette publique ;
2. Checherita-Westphal et Rother (2012), Presbitero (2012) estiment ce seuil
de la dette publique en utilisant la forme quadratique de la fonction de
croissance. Autrement dit, ils estiment la relation entre la dette publique et
la croissance e´conomique de´crite par la courbe en forme de « U » inverse´e.
14. L’effet « crowd-in » : l’effet positif de la dette publique sur les investissements prive´s ; ici,
la hausse de la dette publique stimule les investissements prive´es. L’effet « crowd-out » : l’effet
ne´gatif sur les investissements prive´s ; ici, la hausse des taux d’inte´reˆt, qui re´sulte de la hausse
de la dette publique, re´duit le nombre des agents qui lancent leurs projets d’investissements, et
ce a` cause de la hausse du couˆt d’opportunite´ de ces projets. (Arai et al., 2014)
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Table 2.1 – La revue des re´sultats empiriques sur le seuil de la dette publique (en % du
PIB) au-dela` duquel la relation entre la dette publique et la croissance e´conomique n’est plus
positive, mais elle est ne´gative. Source : l’auteur.
L’auteur (l’anne´e) Les pays, la pe´riode Le seuil de la
dette publique
Reinhart et Rogoff (2010) 44 pays ; 200 ans 90%
Caner et al. (2010) 101 pays ; 1980-2008
77% (e´chantillon
entier)
64 % (pays en
voie de de´velop-
pement)
Kumar et Woo (2010) 38 pays de´veloppe´s et en voie de
de´veloppement ; 1970-2007
90%
Misztal (2010) l’UE-27 ; 2000-2010 65%
Cecchetti (2011) 18 pays de l’OCDE ; 1980-2010 85%.
Checherita-Westphal et Rother
(2012)
12 pays de la zone euro ; 1970-
2010
90-100 %
Minea et Parent (2012) Re´ponse a` l’e´tude de Reinhart et
Rogoff (2010)
115%





Chang et Chiang (2012) 19 pays de l’OCDE ; 1993-2007 98%
Presbitero (2012) les pays avec le revenu bas et
moyen ; 1990-2007
90%
Padoan et al. (2012) 34 pays de l’OCDE ; 1960-2011 90%
E´gert (2013) 21 pays de´veloppe´s, 28 en voie de
de´veloppement ; 1960-2010
20% - 60%
Vranceanu et Besancenot (2013) 26 pays de l’UE ; 1996-2011 148%
Baum et al. (2013) 12 pays de la zone euro ; 1990-
2010
95%
Nous pre´sentons en revue les re´sultats empiriques concernant l’estimation du
seuil de la dette publique dans la Table 2.1. Sur la base des approches the´oriques
explique´es ci-dessus ainsi que des re´sultats empiriques (la Table 2.1) sur l’existence
du seuil de la dette publique dans la relation entre la dette publique (en % du
PIB) et la croissance e´conomique, la validite´ de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux
devrait eˆtre e´galement de´pendante du niveau de la dette publique.
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Cela veut dire qu’il existe un certain seuil de la dette publique :
1. Au-dessous de ce seuil, les me´canismes e´conomiques sont typiquement key-
ne´siens. L’existence des de´se´quilibres jumeaux (des de´ficits jumeaux et des
exce´dents jumeaux) est donc confirme´e. D’apre`s le mode`le de Mundell-
Fleming et l’approche par l’absorption, la hausse des de´penses publiques
provoque la hausse du produit inte´rieur et des taux d’inte´reˆt. Selon l’ab-
sorption keyne´sienne notamment, la hausse du produit inte´rieur engendre la
hausse de l’importation des biens et des services, ce qui implique la de´te´rio-
ration de la balance courante. En outre, selon le mode`le de Mundell-Fleming,
la hausse des taux d’inte´reˆts induit la hausse de l’importation des capitaux,
ce qui implique l’appre´ciation de la monnaie domestique et la baisse de l’ex-
portation des biens et des services et, par conse´quent, la hausse du de´ficit
de la balance courante.
2. Au-dela` de ce seuil, il n’y a aucune relation positive entre la balance bud-
ge´taire et la balance courante : en effet, la hausse du de´ficit budge´taire ne
provoque pas la hausse du de´ficit de la balance courante, e´tant donne´ que
c’est l’effet ricardien ne´gatif qui domine. Si la dette publique est importante,
les consommateurs ont le comportement ricardien, ils consomment moins
et e´pargnent plus (ainsi, la demande inte´rieure baisse). Par conse´quent,
l’e´pargne exce`de les investissements, ce qui s’accompagne par la hausse de
l’exce´dent de la balance courante (voir l’e´quation 2.7). Autrement dit, la
politique budge´taire expansionniste n’a aucun effet stimulant sur la crois-
sance e´conomique et provoque la baisse des importations. La hausse du
de´ficit budge´taire n’induit pas la hausse du de´ficit de la balance courante.
Nous observons par conse´quent la « divergence jumelle » : l’e´volution diver-
gente de la balance budge´taire et la balance courante. Les e´tudes empiriques
montrent en effet que les de´ficits jumeaux et l’impact positif de la politique
budge´taire sur la croissance ne sont plus confirme´s si la dette publique (en
% du PIB) exce`de 80-90% (Nickel et Vansteenkiste, 2008) ou encore 110%
(Nickel et Tudyka, 2014).
Enfin, cette the´orie semble se confirmer compte tenu de l’ajustement des
de´se´quilibres exte´rieurs en Europe qui s’accompagnent des dettes publiques im-
portantes et qui est, selon le FMI (2014), cause´ principalement par la baisse de
la demande inte´rieure dans les pays de´ficitaires.
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2.4 L’analyse dite de « text-mining » des ar-
ticles
Il existe un grand nombre d’articles publie´s qui abordent la proble´matique
des de´ficits jumeaux. Dans cette partie, nous appliquons la me´thode dite de «
text-mining » base´e sur le nombre d’apparitions des termes concerne´s dans les
articles. Son objectif est de trouver les tendances dans une discussion analytiques
sur les de´ficits jumeaux.
La Figure 2.1 montre l’e´volution de l’apparition relative des articles scienti-
fiques sur le portail RePEc (Research Papers in Economics) sur la pe´riode de 1969
a` 2013, qui contiennent le terme twin deficit(s) = le(s) de´ficit(s) jumeau(x), cur-
rent account deficit(s) = le(s) de´ficit(s) de la balance courante et budget deficit(s)
= le(s) de´ficit(s) budge´taire(s).
Figure 2.1 – L’e´volution de la fre´quence relative des articles qui contiennent le terme
de´ficits jumeaux (twin deficits(s) - TD), le terme de´ficit de la balance courante (current account
deficit(s) - CAD) et de´ficit budge´taire (budget deficit(s) - BD), dans les deux cas sans avoir









































Notes : L’apparition de ces mots cle´s est analyse´e (i) dans le titre de l’article, (ii) dans le re´sume´
et (iii) n’importe ou` dans la totalite´ de l’article. La fre´quence relative des articles est calcule´e
comme le ratio du nombre des articles contenants le terme correspondant (de´ficits jumeaux,
de´ficit de la balance courante ou de´ficit budge´taire) sur le nombre d’articles qui contiennent
le terme de´ficit. L’analyse comprend les e´tudes du portail RePEc sur la pe´riode 1969 - 2013.
Source : l’auteur.
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L’e´volution du nombre des articles qui contiennent les termes se´lectionne´s
(la Figure 2.1) indique que les de´ficits budge´taires ont fait partie de discussion
scientifique depuis 1969 et leur importance est e´vidente jusqu’en 1995. Depuis
cette anne´e, le nombre relatif des articles qui analysent les de´ficits budge´taires
sans mentionner le terme de de´ficits jumeaux diminue. Les articles sur les de´ficits
jumeaux apparaissent en 1989 et leur nombre progresse depuis. Autrement dit,
la proble´matique des de´ficits budge´taires n’est plus analyse´e inde´pendamment,
mais elle est plutoˆt lie´e a` l’existence des de´ficits jumeaux.
En revanche, l’inte´reˆt porte´ aux de´ficits de la balance courante sans avoir
mentionne´ le terme des de´ficits jumeaux augmente pendant la pe´riode entie`re et
son importance ne diminue pas meˆme a` l’heure actuelle. Ce fait peut s’expliquer
par l’apparition des crises mone´taires et financie`res, c’est-a`-dire des crises de la
balance des paiements 15 e´tant donne´ que c’est surtout l’endettement exte´rieur (le
de´ficit de la balance courante) qui y joue un roˆle important (Corsetti et al., 1999).
Re´cemment, ce sont surtout les de´se´quilibres de la balance courante (Bracke et
al., 2008 ; Blanchard et Milesi-Ferretti, 2009 ; Sinn et al., 2011 ; Mayer et al., 2012)
et leurs ajustements (FMI, 2014) qui ont e´te´ fre´quemment discute´s.
A l’heure actuelle (mai 2014), au total, nous avons pu repe´rer 113 articles et
documents de travail, qui contiennent le terme twin deficits (les de´ficits jumeaux)
dans leur titre 16. Les approches pre´sente´es dans ces e´tudes se diffe`rent par les
me´thodes utilise´es, les pays et les pe´riodes analyse´s. C’est la raison pour laquelle
les re´sultats et la confirmation empirique de la the´orie des de´ficits jumeaux sont
plutoˆt mixtes et souvent contradictoires.
Notre objectif est d’appliquer l’analyse dite de « text-mining » sur 59 ar-
ticles 17, et donc re´ve´ler les cate´gories (les termes) e´conomiques les plus discute´es
qui concernent les de´ficits jumeaux. Apre`s, nous allons tenter d’identifier les liens
importants entre ces termes, ce qui va montrer les tendances pre´dominantes dans
les articles.
15. Telle que la crise au Mexique (1994), en Russie (1998) et en Argentine (1999-2000).
16. E´videmment, quelques e´tudes sur les de´ficits jumeaux peut eˆtre publie´es avec le titre
diffe´rent.
17. Nous avons d’abord recherche´ sur RePEC les articles contenant le terme de « twin
deficit » et, ensuite, nous avons se´lectionne´ 59 articles exploitables pour R en termes de lisibilite´
(i.e. le format spe´cifique de pdf).
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Ici, nous analysons l’apparition de ces 16 mots cle´s (racines des mots) : ricar-
dian, mundel, target, bidirect (identifiants les possibilite´s de causalite´, c’est-a`-dire
les approches the´oriques qui expliquent la causalite´ entre les deux de´ficits), debt,
feldstein, interest, import, export, currenc, exchang, growth, spend, consum, capit,
sustain (identifiants les termes utilise´s dans le cadre des the´ories particulie`res) 18.
La fre´quence de l’apparition de ces termes dans les textes recherche´s est illustre´e
dans la Figure 2.2.
Figure 2.2 – La fre´quence des termes (des racines des mots) apparus dans les articles
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18. Pour que nous puissions appliquer les techniques de text-mining, nous devons se´lec-
tionner les racines des mots cle´s. C’est la raison pour laquelle nous avons pre´pare´ les textes
en remplac¸ant le terme CATH par le terme target qui est de´ja` inclut dans le terme « Cur-
rent Account Targeting Hypothesis ». Les techniques de « text-mining » ne cherchent que
les racines des mots, donc nous avons cherche´ ces racines des mots : ricardian = Ricardian
equivalence (l’e´quivalence Ricardienne) ; mundel = le mode`le de Mundell-Fleming ; target =
Current Account Targeting Hypothesis - CATH ; bidirect = bidirectional causality (la causalite´
bi-directionnelle) ; debt (la dette) ; Feldstein = Feldstein-Horioka puzzle (le puzzle de Feldstein-
Horioka) ; interest = interest rates (les taux d’inte´reˆts) ; import = import (l’importation) ; export
= export (l’exportation) ; currenc = currency, currencies (la monnaie) ; exchang = exchange
rate (le taux de change) ; growth = la croissance e´conomique ; spend = spending (les de´penses
publiques) ; consum = consumption (la consommation) ; capit = capital (le capital, de capital) ;
sustain = sustainability (soutenable).
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La Figure 2.2 montre que les termes interest (les taux d’inte´reˆt), spend
(les de´penses publiques), exchang (le taux de change), import (l’importation)
et capit (le capital, de capital) sont les termes qui dominent. Ces termes sont
associe´s a` l’explication des de´ficits jumeaux par le mode`le de Mundell-Fleming.
Le terme debt (la dette) est e´galement assez souvent mentionne´, ce qui e´voque
les discussions sur l’e´quivalence Ricardienne est sa validite´ au-dela` d’un certain
seuil de la dette publique.
Nous comparons ainsi la fre´quence des termes relatifs aux variables d’inte´-
reˆt pour les the´ories des de´ficits jumeaux, c’est-a`-dire pour le sens de causalite´
entre les deux de´ficits : ricardian (l’e´quivalence Ricardienne : aucune causalite´),
mundel (le mode`le de Mundell-Fleming : le de´ficit budge´taire → le de´ficit de la
balance courante), target (CATH : le de´ficit budge´taire ← le de´ficit de la ba-
lance courante) et bidirect (la causalite´ bi-directionnelle : le de´ficit budge´taire ↔
le de´ficit de la balance courante) : l’e´quivalence Ricardienne est la plus discute´e,
alors que le mode`le de Mundell-Fleming est au deuxie`me rang (avec une fre´quence
conside´rablement moindre).
Toutefois, la Figure 2.2 ne permet pas spe´cifier les associations entre les
termes particuliers, ce qui est important du point de vue de l’identification des
approches the´oriques qui dominent. Nous attendons que les apparitions du terme
mundel soient corre´le´es avec les termes spend (les de´penses), interest (le taux
d’inte´reˆt), exchang (le taux de change), import (l’importation), currenc (la mon-
naie, c’est-a`-dire l’appre´ciation / la de´pre´ciation de la monnaie) e´tant donne´ que
ces termes entrent dans le mode`le de Mundell-Fleming comme les variables ex-
plicatives. Les associations similaires sont e´galement anticipe´es dans le cas de
l’e´quivalence Ricardienne (notamment en association avec le terme debt, i.e. la
dette).
Les corre´lations empiriques des termes recherche´s sont pre´sente´es dans la
Table 2.2. La`-dessus, nous ne prenons en compte que la corre´lation « moyenne »
(c’est-a`-dire supe´rieure a` 0.30 ; Dancey et Reidy, 2004) entre l’apparition des
termes dans les documents analyse´s.
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Table 2.2 – Les associations des termes ricardian, mundel, target, bidirect en relation
avec d’autres termes ; nous calculons les corre´lations entre les termes dans les documents
particuliers ; nous ne pre´sentons que les corre´lations supe´rieures a` 0.1 ; * de´signe une corre´lation
supe´rieure a` 0.3. Source : l’auteur
ricardian mundel target bidirect
la dette debt 0.55*
la consommation consum 0.52*
le capital capit 0.33* 0.34*
Feldstein-Horioka feldstein 0.29
le taux d’inte´reˆt interest 0.21 0.47*
l’importation import 0.17 0.34*
la causalite´ bidirectionnelle bidirect 0.13 0.11
CATH target 0.12 0.11
la monnaie currenc 0.10 0.43*
la croissance growth 0.10
les de´penses spend 0.20
l’exportation export 0.14
le taux de change exchang 0.36*
l’e´quivalence Ricadienne ricardian 0.12 0.13
soutenable sustain 0.22
Comme espe´re´, le terme mundel est significativement corre´le´ avec les termes
interest (0.47), currenc (0.43), exchang (0.36), capit (0.34), import (0.34) et le
terme ricardian est corre´le´ avec le terme debt (0.55) 19 et consum (0.52). La cor-
re´lation significative entre entre les termes ricardian et capit est surprenante et
peut s’expliquer par la discussion sur le puzzle de Feldstein-Horioka en liaison
avec la mobilite´ des capitaux dans le contexte de l’e´quivalence Ricardienne (voir
la corre´lation entre les termes ricardian et feldstein (0.29), la Table 2.2).
Les termes target (CATH) et bidirect (la causalite´ bidirectionnelle) ne sont
pas significativement corre´le´s avec les termes se´lectionne´s. Toutefois, la fre´quence
de l’apparition de ces termes n’est pas aussi e´leve´e que celle des termes ricadian
et mundel (la Figure 2.2).
19. Les e´tudes empiriques (Nickel et Vansteenkiste, 2008 ; Nickel et Tudyka, 2014) montrent
qu’au-dela` d’un certain seuil de la dette publique, les de´ficits jumeaux n’existent plus alors que
l’e´quivalence Ricardienne est valide.
59
A l’aide des « clusters », qui sont base´s sur la fre´quence des apparitions des
termes dans les articles, nous proposons une vue complexe sur les associations
entre les termes. Pour cela, nous utilisons le « clustering » hie´rarchise´ base´ sur
la distance euclidienne et la me´thode de Ward. Le re´sultat est pre´sente´ par le
dendrogramme sur la Figure 2.3. Le dendrogramme a identifie´ cinq groupes dont
deux groupes correspondent aux approches the´oriques dominantes qui expliquent
les de´ficits jumeaux : le mode`le de Mundell-Fleming et l’e´quivalence Ricardienne
(la Figure 2.2 et la Figure 2.3).





























































































Le premier groupe inclue les termes mundel, currenc, exchang, interest,
import, export, capit, spend et correspond au mode`le de Mundell-Fleming. Le
deuxie`me groupe comprend les termes ricardian, debt, growth et consum, qui sont
sans aucun doute lie´s a` l’e´quivalence Ricardienne. Du point de vue de la the´orie
(Barro, 1989) et de l’analyse empirique (Nickel et Vansteenkiste, 2008 ; Nickel et
Tudyka, 2014), c’est le terme debt qui s’attache le plus a` l’invalidite´ de l’hypothe`se
des de´ficits jumeaux. Le terme debt est en meˆme temps a` la moindre distance par
rapport au terme ricardian.
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Les deux dernie`res approches des de´ficits jumeaux, Current Account Targe-
ting Hypothesis - CATH (c’est-a`-dire le terme target) et la causalite´ bidirection-
nelle entre les deux de´ficits (c’est-a`-dire le terme bidirect), sont lie´es aux termes
sustain et feldstein. Il en re´sulte une relation entre les termes target et bidirect.
Ce fait n’est pas surprenant parce que les articles qui traitent la causalite´ bidirec-
tionnelle entre les deux de´ficits doivent admettre la causalite´ inverse dans le sens
de l’hypothe`se CATH. La causalite´ bidirectionnelle est e´galement lie´e au puzzle
de Feldstein-Horioka. Selon Misztal (2012), « en conformite´ avec l’hypothe`se de
Feldstein-Horioka (1980), le de´ficit budge´taire et le de´ficit de la balance courante
s’influencent mutuellement » (p. 45).
2.5 La revue des articles sur les de´ficits jumeaux
Dans ce sous-chapitre, nous pre´sentons l’origine de l’hypothe`se des de´ficits
jumeaux dans les anne´es quatre-vingts. Ensuite, nous e´laborons la revue de la
litte´rature empirique sur les de´ficits jumeaux et le classement syste´matique des
articles les plus reconnus.
2.5.1 L’origine de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux
Le terme des de´ficits jumeaux est apparu pour la premie`re fois dans les an-
ne´es quatre-vingts aux E´tats-Unis. Cette pe´riode-la` e´tait marque´e par les de´ficits
importants de la balance commerciale, ainsi que par les de´ficits budge´taires. Le
de´ficit commercial des E´tats-Unis s’est accru de 25 milliards $ en 1980 a` 124 mil-
liards $ en 1985 et le de´ficit budge´taire a augmente´ de 74 milliards $ en 1980 a`
212 milliards $ en 1985 (Darrat, 1988).
Toutefois, l’origine de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux est en partie issue
de la confe´rence de Bretton-Woods (1944) qui se de´roulait a` cause de la ne´cessite´
de re´tablir le Syste`me Mone´taire International (Eichengreen, 1996). Lors de cette
confe´rence, il y avait deux plans : le premier de´fendu par J. M. Keynes (la Grande
Bretagne) et le deuxie`me de´fendu par H. D. White (les E´tats-Unis).
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Ces deux plans reposaient sur les principes suivants :
1. J. M. Keynes a propose´ la cre´ation de « International Clearing Union »,
c’est-a`-dire d’une Banque Centrale supra-nationale, affranchie de toute puis-
sance nationale, qui devrait e´mettre une nouvelle monnaie de re´fe´rence in-
ternationale - le Bancor. Cette monnaie devrait assurer le financement des
de´se´quilibres par une mise en connexion quasi automatique entre les pays
de´ficitaires et les pays exce´dentaires.
2. De l’autre coˆte´, H. D. White a propose´ un nouvel e´talon de change-or (Gol-
den Exchange Standard : GES) avec une seule devise cle´ - le dollar, qui
aurait un roˆle de la monnaie internationale ainsi que d’instrument de re´-
serve. Il a ensuite propose´ la cre´ation d’un fonds de stabilisation mone´taire
finance´ par des de´poˆts des pays membres. (Montousse´ et al., 2000).
A l’issue de la confe´rence de Bretton-Woods, le plan de White l’a emporte´.
Ce re´sultat a conduit a` la pre´e´minence des E´tats-Unis sur la sce`ne internationale.
A l’issue de cette confe´rence, le dollar ame´ricain devient la monnaie internationale
(Eichengreen, 1996).
Le syste`me de Bretton-Woods est reste´ un syste`me fortement asyme´trique,
reposant sur une position particulie`rement dominante des E´tats-Unis (Eichen-
green, 1996). Cette asyme´trie est connue sous le nom de « principe N-1 » (Mon-
tousse´ et al., 2000) : dans un syste`me qui comporte N pays ou` la monnaie d’un
pays (ici, les E´tats-Unis) de ces N pays joue le roˆle de monnaie internationale
et il n’y a que N-1 taux de change par rapport a` la monnaie dominante dans le
syste`me mone´taire international 20.
Il en re´sulte que le pays dominant, les E´tats-Unis, n’avait pas de taux de
change a` respecter, ce qui assurait une autonomie absolue de sa politique mone´-
taire. D’autres pays devaient donc s’adapter aux inflexions de la politique mo-
ne´taire des E´tats-Unis. Le dollar e´tait la monnaie nationale des E´tats-Unis et la
monnaie internationale en meˆme temps (Montousse´ et al., 2000).
20. Les E´tats-Unis ont fixe´ le prix du dollar vis-a`-vis de l’or et d’autres pays ont fixe´ leurs
monnaies vis-a`-vis du dollar (Eichengreen, 1996).
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Par conse´quent, le de´ficit de la balance commerciale des E´tats-Unis ne posait
aucun proble`me et les dollars revenaient se placer aux E´tats-Unis 21. Cela incitait
les E´tats-Unis a` financer leur croissance e´conomique par la cre´ation mone´taire 22.
Il s’agissait d’un syste`me « stable » qui reposait sur l’he´ge´monie ame´ricaine.
Les re´serves de devises des pays europe´ens e´tait au plus bas et la circulation
de dollars comme monnaie internationale venait en premier lieu du de´ficit de la
balance commerciale ame´ricaine. Les E´tats-Unis importaient des biens, ce qui a
permis de faire sortir des dollars hors des E´tats-Unis 23 (Montousse´ et al., 2000).
Le passage aux changes flottants (l’accord de Kingston de 1976) n’a pas
cause´ de perte d’influence du dollar et les E´tats-Unis utilisaient toujours sa po-
sition dominante afin d’obtenir les re´sultats pour la croissance ame´ricaine de
sa politique e´conomique inte´rieure. En outre, dans les anne´es quatre-vingts, R.
Reagan (le Pre´sident sur la pe´riode 1981-1989) a mis en place une politique e´co-
nomique des E´tats-Unis qui reposait sur une stimulation des de´penses publiques
(une hausse des de´ficits budge´taires publiques). La hausse de l’Absorption (la de-
mande inte´rieure) ainsi produite a entraˆıne´ la hausse de l’importation des biens,
d’ou` le de´ficit commercial important (Montousse´ et al., 2000).
Costabile (2009) offre une de´monstration pour montrer que le plan de Keynes
de la confe´rence de Bretton-Woods est toujours d’actualite´. Deux mode`les sont
illustre´s : le premier avec une monnaie nationale ayant le roˆle de monnaie in-
ternationale (tel qu’il a existe´, c’est-a`-dire le dollar) et le deuxie`me (alternative
virtuelle) qui repose sur les propositions de Keynes. L’auteur montre que l’exis-
tence de la nouvelle monnaie internationale (« credit money » ; le syste`me mone´-
taire « syme´trique »), i.e. la solution propose´e par Keynes lors de la confe´rence,
pourrait re´e´quilibrer les de´se´quilibres globaux et les asyme´tries contemporaines.
21. Il s’agissait de « de´ficit sans pleurs qui permet de donner sans prendre, de preˆter sans
emprunter et d’acque´rir sans payer » (J. Rueff, 1971), c’est-a`-dire le droit de « seigneuriage
» qui permet aux E´tats-Unis de re´gler leurs paiements ou d’acque´rir des actifs a` l’e´tranger au
simple couˆt d’e´mission de la monnaie (Teulon et Fischer, 2012).
22. Lorsque la banque centrale d’autres pays voulait augmenter la quantite´ de sa monnaie
nationale dans une circulation, cette cre´ation de la monnaie devait eˆtre couverte par les re´serves
de dollar.
23. L’exportation du dollar a cause´ sa de´pre´ciation. Les E´tats-Unis acceptaient cette situa-
tion, car ils e´taient prote´ge´s par le statut de dollar d’une monnaie internationale.
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2.5.2 La revue de la litte´rature empirique
Ici, nous analysons le contenu empirique de 50 articles re´dige´s sur la proble´-
matique des de´ficits jumeaux (Table 2.3). Nous les analysons du point de vue de
la me´thodologie applique´e, des pays, de la pe´riode analyse´e, des variables utilise´es
et des re´sultats empiriques obtenus.
Tous les articles choisis ont e´te´ publie´s dans les revues inclus par les portails
« Web of Science » et « Scopus » (tels que les articles publie´s par Elsevier, Wiley
Online Library, Springer, Jstor, Taylor-Francis, etc.) ou publie´s dans le cadre
des se´ries des articles de la Banque Centrale Europe´enne (BCE). Notre se´lection
comprend les articles les plus cite´s 24. Le nombre de citations de chaque article
est e´galement pre´sente´ dans la Table 2.3.
Table 2.3 – La liste des articles se´lectionne´s selon l’anne´e de publication. Nous y pre´sentons
e´galement le nombre des citations (la date de re´fe´rence : mai 2014) et l’e´diteur.
L’auteur L’anne´e Citations L’e´diteur
1 Darrat 1988 171 Jstor
2 Bernheim 1988 73 NBER
3 Miller et Russek 1989 108 Wiley Online Library
4 Abell 1990 142 Elsevier
5 Enders et Lee 1990 152 Jstor
6 Dewald et Ulan 1990 65 Cato Institute
7 Bahmani-Oskooee 1992 38 Jstor
8 Rosensweig et Tallman 1993 84 Wiley Online Library
9 Bahmani-Oskooee 1995 30 Jstor
10 Dibooglu 1997 24 Taylor-Francis
11 Anoruo et Ramchander 1998 67 Elsevier
12 Islam 1998 77 Springer
13 Khalid et Guan 1999 85 Springer
14 Normandin 1999 115 Elsevier
15 Vamvoukas 1999 90 Taylor-Francis
24. La se´lection des articles se fait par le nombre de citations (d’apre`s Google Scholar). En
revanche, le classement se fait ici par l’ordre croissant de l’anne´e de publication. E´videmment,
les articles publie´s tre`s re´cemment ne peuvent pas avoir un grand nombre de citations, meˆme
s’il s’agit d’articles publie´s dans les revues reconnues.
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La Table 2.3 - la suite.
L’auteur L’anne´e Citations L’e´diteur
16 Piersanti 2000 87 Elsevier
17 Kaufmann et al. 2002 43 Springer
18 Leachman et Francis 2002 80 Taylor-Francis
19 Chinn et Prasad 2003 618 Elsevier
20 Fidrmuc 2003 44 Springer
21 Kouassi et al. 2004 48 Springer
22 Bussie`re et al. 2004 122 BCE
23 Salvatore 2006 53 Elsevier
24 Funke et Nickel 2006 13 BCE
25 Corsetti et Muller 2006 176 Wiley Online Library
26 Kim et Kim 2006 16 Taylor-Francis
27 Baharumshah et al. 2006 39 Taylor-Francis
28 Jobert et Zeyneloglu 2006 0 La Doc. franc¸aise
29 Muller 2008 49 Elsevier
30 Kim et Roubini 2008 256 Elsevier
31 Afonso et Rault 2008 25 BCE
32 Nickel et Vansteenkiste 2008 36 BCE
33 Beetsma et al. 2008 115 Wiley Online Library
34 Marinheiro 2008 45 Elsevier
35 Daly et Siddiki 2009 18 Taylor-Francis
36 Rault et Afonso 2009 4 Economics Bulletin
37 Grier et Ye 2009 16 Wiley Online Library
38 Katircioglu et al. 2009 8 Taylor-Francis
39 Bussie`re et al. 2010 28 Elsevier
40 Holmes 2011 11 Elsevier
41 Altintas et Taban 2011 2 Eurojournals, Inc.
42 Kalou et Paleologou 2012 6 Elsevier
43 Makin et Narayan 2013 2 Springer
44 Trachanas et Katrakilidis 2013 5 Elsevier
45 Algieri 2013 0 Elsevier
46 Chihi et Normandin 2013 1 Elsevier
47 Sobrino 2013 0 Elsevier
48 Forte et Magazzino 2013 0 Springer
49 Mirdala 2013 1 Spiru Haret University
50 Nickel et Tudyka 2014 0 Wiley Online Library
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Comme le terme des de´ficits jumeaux est apparu pour la premie`re fois dans
les anne´es quatre-vingts, les premiers articles sur les de´ficits jumeaux datent des
anne´es 1984 (Laney, 1984) ; 1986 (Gordon, 1986) ; et 1988 (Darrat, 1988 ; Bern-
heim, 1988). A cette pe´riode-la`, il y avait une opinion pre´dominante (Gordon,
1986 ; Darrat, 1988 ; Millet et Rusek, 1989) que les de´ficits budge´taires impor-
tants des E´tats-Unis sont la cause principale des de´ficits importants de la balance
commerciale.
Les e´conomistes cherchaient a` expliquer ce phe´nome`ne par des facteurs qui
impliquent la hausse des de´ficits en de´terminant les diffe´rentes formes de relation
entre le de´ficit budge´taire et le de´ficit exte´rieur (le de´ficit de la balance cou-
rante ou le de´ficit commercial) aux E´tats-Unis (tels que Laney, 1984 ; Gordon,
1986 ; Darrat, 1988 ; Miller et Russek, 1989 ; Abell, 1990 ; Dewald et Ulan, 1990 ;
Bahmani-Oskooee, 1992 ; Rosensweig et Tallman, 1993 ; Dibooglu, 1997 ; Leach-
man et Francis, 2002) ainsi que dans les autres pays (Bernheim, 1988 ; Roubini et
Sachs, 1989 ; Islam, 1998 ; Khalid et Guan, 1999 ; Normandin, 1999 ; Vamvoukas,
1999 ; Piersanti, 2000).
Plus re´cemment, suite a` la hausse des de´se´quilibres exte´rieurs et inte´rieurs,
l’intensite´ de la discussion sur les de´ficits jumeaux connaˆıt un renouveau et plu-
sieurs e´tudes se penchent sur les diffe´rents aspects des de´ficits jumeaux (Bussie`re
et al., 2010 ; Holmes, 2011 ; Makin et Narayan, 2013 ; Trachanas et Katrakilidis,
2013 ; Algieri, 2013 ; Nickel et Tudyka, 2014). Jusqu’a` l’heure actuelle, plusieurs
articles traitent cette proble´matique (voir la Table 2.3).
Lorsque nous conside´rons les e´tudes empiriques sur les de´ficits jumeaux,
nous identifions deux techniques diffe´rentes pour tester l’existence des de´ficits
jumeaux. Certains auteurs (Miller et Russek, 1989 ; Khalid et Guan, 1999 ; Nor-
mandin, 1999 ; Piersanti, 2000 ; Kouassi et al., 2004 ; Marinheiro, 2008 ; Holmes,
2011) cherchent a` de´terminer la relation directe entre le de´ficit budge´taire et le
de´ficit de la balance courante (ou commerciale) sans ajouter d’autres variables.
D’autres auteurs montrent que les variations des deux de´ficits sont significative-
ment influence´es par de nombreuses variables macroe´conomiques (Darrat, 1988)
a` travers le me´canisme de transmission des taux d’inte´reˆt et des taux de change
(Abell, 1990 ; Baharumshah, 2006 ; Kalou et Paleologou, 2012).
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Rosensweig et Tallman (1993) ont confirme´ que la hausse du de´ficit bud-
ge´taire des E´tats-Unis entraˆıne l’appre´ciation du dollar ame´ricain, et donc les
de´ficits budge´taires provoquent les de´ficits exte´rieurs. Certains auteurs (tels que
Kim et Kim, 2006 ; Afonso et Rault, 2008 ; Rault et Afonso, 2009) testent les
de´ficits jumeaux en prenant en compte le roˆle des taux change alors que d’autres
(tels que Daly et Siddiki, 2009 ; Grier et Ye, 2009) incluent e´galement les taux
d’inte´reˆt. Dibooglu (1997) a confirme´ que la hausse du de´ficit budge´taire et la
hausse des taux d’inte´reˆt re´els sont lie´es a` la hausse du de´ficit de la balance
courante. Autrement dit, il a explique´ les de´ficits jumeaux graˆce au mode`le de
Mundell-Fleming.
Quant a` la me´thodologie, la majorite´ des auteurs utilise les mode`les auto-
re´gressifs (Vector Autoregression - VAR) ou les mode`les a` correction d’erreurs
(Vector Error Correction Model - VECM). Toutefois, certains s’appuient sur les
formes diffe´rentes de ces me´thodes : le mode`le VAR structurel (Corsetti et Mul-
ler, 2006), le mode`le VAR avec des ruptures structurelles (Kim et Kim, 2006) ou
encore le mode`le VECM avec des ruptures structurelles (Daly et Siddiki, 2009).
Selon Daly et Siddiki (2009), la conside´ration des ruptures structurelles
a une importance spe´cifique : les auteurs confirment la validite´ des de´ficits ju-
meaux, mais ajoutent que « ... the number of countries with apparent long-run
relationships is dramatically reduced, when regime shifts are not permitted. This
suggests that earlier studies, which did not allow for structural breaks may have
been methodologically biased in favour of supporting the REH 25 perspective »
(p. 1157).
Holmes (2011) a estime´ le mode`le VECM a` effet de seuil (Threshold VECM
model) et a montre´ que l’approche keyne´sienne des de´ficits jumeaux est confir-
me´e a` moins que la balance budge´taire de´passe un certain seuil. Trachanas et
Katrakilidis (2013) ont applique´ une cointe´gration asyme´trique avec les ruptures
structurelles et ont teste´ une cointe´gration des composantes positives et ne´gatives.
Ils ont montre´ les relations asyme´triques entre les de´ficits jumeaux a` long terme.
Autrement dit, ils ont conclu que la baisse du de´ficit budge´taire exerce un impact
plus important sur la balance courante que la hausse du de´ficit budge´taire.
25. Ricardian Equivalence Hypothesis
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D’ailleurs, certains auteurs (tels que Chinn et Prasad, 2003 ; Bussie`re et al.,
2004 ; Rault et Afonso, 2009 ; Bussie`re et al., 2010 ; Forte et Magazzino, 2013)
testent les de´ficits jumeaux en estimant les mode`les en donne´es de panel. Nickel
et Vansteenkiste (2008) ont estime´ le mode`le a` effet de seuil en donne´es de panel
avec la dette publique sur le PIB comme variable de seuil. Ils ont montre´ que la
hausse du de´ficits budge´taire provoque la hausse du de´ficit exte´rieur lorsque le
ratio de la dette publique sur le PIB est infe´rieur a` 80-90%.
Les e´tudes empiriques sur les de´ficits jumeaux pre´sentent les re´sultats diffe´-
rents qui peuvent eˆtre classe´s dans trois cate´gories : (i) une relation positive entre
le de´ficit budge´taire et le de´ficit de la balance courante - la validite´ des de´ficits
jumeaux, (ii) aucune relation entre les deux de´ficits et (iii) les de´ficits jumeaux
confirme´s exclusivement sous certaines conditions.
La premie`re cate´gorie d’auteurs montre une relation positive entre la balance
budge´taire et la balance courante et confirme l’hypothe`se des de´ficits jumeaux.
Beaucoup de ces auteurs ont estime´ le mode`le VAR ou le mode`le VECM pour
les E´tats-Unis et ont confirme´ l’impact positif des de´penses publiques (Enders et
Lee, 1990) et/ou de la balance budge´taire (Abell, 1990 ; Rosensweig et Tallman,
1993 ; Bahmani-Oskooee, 1995) sur la balance courante le plus souvent a` travers le
me´canisme de transmission des taux d’inte´reˆt et des taux de change. Notamment,
Piersanti (2000) a confirme´ une relation positive entre la balance budge´taire et
la balance courante a` l’aide du mode`le optimise´ d’e´quilibre ge´ne´ral. Chinn et
Prasad (2003) ont estime´ le mode`le line´aire en donne´es de panel pour 18 pays
industrialise´s et 71 pays en voie de de´veloppement et Salvatore (2006) a estime´
les re´gressions avec les variables de´cale´es pour les pays de G7. Les deux e´tudes
ont confirme´ l’existence d’une relation positive entre la balance budge´taire et la
balance courante. Beetsma (2008) a estime´ le mode`le VAR pour 14 pays europe´ens
et a montre´ que la hausse des de´penses publiques de´te´riore la balance exte´rieure.
Plus re´cemment, Bussie`re et al. (2010) ont estime´ le mode`le des donne´es de panel
pour 21 pays de l’OCDE et ont e´galement confirme´ que le de´ficit budge´taire est un
facteur important de la balance courante. Forte et Magazzino (2013) ont estime´
le mode`le en donne´es de panel aux effets fixes ainsi que le mode`le dynamique
des donne´es de panel pour 33 pays europe´ens, qui ont montre´ que les de´ficits
budge´taires chroniques ge´ne`rent les de´ficits de la balance courante.
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La deuxie`me cate´gorie d’auteurs souligne qu’il n’y a aucune relation posi-
tive entre la balance budge´taire et la balance courante (surtout en estimant le
mode`le VECM ou la causalite´ au sens de Granger). Khalid et Guan (1999) le
confirment pour la Grange Bretagne et l’Australie, Normandin (1999) pour les
E´tats-Unis, Kaufmann (2002) pour l’Autriche et Kouassi et al. (2004) pour 10
pays de´veloppe´s. Corsetti et Muller (2006) ont estime´ le mode`le VAR structurel
et ont e´galement montre´ l’impact limite´ des chocs budge´taires sur la balance ex-
te´rieure aux E´tats-Unis ainsi qu’en Australie. Plus re´cemment, Kim et Roubini
(2008) et Muller (2008) ont meˆme confirme´ la divergence jumelle des deux de´fi-
cits aux E´tats-Unis. Selon leurs estimations du mode`le VAR, la balance courante
(commerciale) s’ame´liore apre`s le choc positif du de´ficit budge´taire.
La troisie`me cate´gorie des e´tudes confirme les de´ficits jumeaux uniquement
sous certaines conditions. Premie`rement, Daly et Siddiki (2009) ont estime´ le mo-
de`le VECM avec ruptures structurelles pour 23 pays de l’OCDE et ont conclu
que la cointe´gration de long terme entre la balance budge´taire et la balance cou-
rante existe. Toutefois, si les ruptures structurelle ne sont pas prises en compte, le
nombre de pays pour lesquels ils confirment les de´ficits jumeaux diminue. Deuxie`-
mement, Nickel et Vansteenkiste (2008) ont estime´ le mode`le de l’effet de seuil
des donne´es de panel pour 22 pays industrialise´s (dont 11 pays de la zone euro)
et ont montre´ que l’hypothe`se des de´ficits jumeaux est confirme´e lorsque le ratio
de la dette publique sur le PIB est infe´rieur a` 90% (80%), alors que l’hypothe`se
de l’e´quivalence Ricardienne est valide lorsque la dette publique de´passe ce seuil.
Troisie`mement, Nickel et Tudyka (2014) ont estime´ le mode`le VAR interactif
(dans lequel les parame`tres des coefficients varient avec le ratio de la dette pu-
blique sur le PIB) pour 17 pays europe´ens ayant la dette publique sur le PIB
supe´rieure a` 70%. Ils ont montre´ que l’effet du choc positif (i.e. une augmenta-
tion) des de´penses publiques sur la balance commerciale est ne´gatif 26 alors que
cette relation devient positive au-dela` d’un certain seuil de la dette publique (si
c’est le cas, il s’agit de la divergence jumelle des deux de´ficits). Quatrie`mement,
Holmes (2011) a estime´ le mode`le VECM de l’effet de seuil pour les E´tats-Unis et
a montre´ que l’hypothe`se des de´ficits jumeaux est confirme´e uniquement lorsque
le de´ficit budge´taire de´passe un certain seuil.
26. La hausse des de´penses publiques provoque la hausse du de´ficit de la balance commer-
ciale. Autrement dit, l’hypothe`se des de´ficits jumeaux est valide.
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En ce qui concerne les re´sultats pour les pays europe´ens ayant les dettes pu-
bliques importantes, Vamvoukas (1999) a applique´ le VECM ainsi que le test de la
causalite´ au sens de Granger ; et Kalou et Paleologou (2012) ont estime´ le VECM
avec les ruptures structurelles pour la Gre`ce sur la pe´riode 1960-2007 27. Les deux
e´tudes montrent l’existence d’une relation positive entre le de´ficit budge´taire et
le de´ficit exte´rieur. Trachanas et Katrakilidis (2013) ont estime´ la relation de
cointe´gration asyme´trique (avec la prise en compte des les ruptures structurelles)
entre la balance budge´taire et la balance courante pour les pays europe´ens les plus
endette´s (i.e. les pays PIIGS) 28 sur la pe´riode 1971-2009. Les re´sultats montrent
une relation asyme´trique entre les de´ficits jumeaux au Portugal, en Irlande, en
Gre`ce et en Espagne : autrement dit, la baisse du de´ficit budge´taire aurait un
impact plus important sur le de´ficit exte´rieur que la hausse du de´ficit budge´taire.
Algieri (2013) a e´galement teste´ l’hypothe`se des de´ficits jumeaux pour les pays
PIIGS sur la pe´riode 1980-2012 en appliquant les tests de causalite´ au sens de
Granger. Il n’a conclu a` aucune relation entre la balance budge´taire et la balance
courante, ne confirmant pas ainsi l’hypothe`se des de´ficits jumeaux.
Selon les re´sultats de ces e´tudes empiriques, il semble que les de´ficits ju-
meaux ne sont plus confirme´s dans les pays endette´s. En outre, les pays du sud
de l’Europe ont enregistre´ la hausse rapide de la dette publique, alors meˆme que
leurs de´ficits exte´rieurs ont commence´ a` s’ajuster tre`s re´cemment (FMI, 2014),
traduisant ainsi la ne´cessite´ de de´gager des exce´dents budge´taires pour stabiliser
la dette. Ce fait stylise´, la the´orie de l’e´quivalence Ricardienne (Barro, 1989),
l’existence de la relation non-line´aire (en forme de « U » inverse´e) entre la dette
publique et la croissance e´conomique ainsi que les e´tudes empiriques sur les de´ficits
jumeaux (Muller, 2008 ; Algieri, 2013 ; Nickel et Tudyka, 2014 29) nous conduisent
a` l’ide´e suivante : l’existence des de´se´quilibres jumeaux est de´termine´e e´galement
par le niveau de la dette publique. Autrement dit, au-dessus d’un certain niveau
de la dette publique, l’hypothe`se des de´ficits jumeaux ne serait plus confirme´e.
La revue de´taille´e de 50 e´tudes empiriques les plus cite´es (la Table 2.3) est
pre´sente´e dans la Table 2.4.
27. A cette pe´riode-la`, la Gre`ce n’enregistrait pas encore de dettes publiques importantes.
28. Le Portugal, l’Italie, l’Irlande, la Gre`ce et l’Espagne (i.e. PIIGS).
29. Ces e´tudes ne montrent aucune relation entre les deux de´ficits voire meˆme elles montrent
la divergence jumelle dans les pays avec les dettes publiques importantes.
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Table 2.4: La revue des e´tudes empiriques sur les de´ficits jumeaux.
Les abre´viations : A = donne´es annuelles, Q = donne´es trimestrielles, BB = la balance budge´taire, CA = la balance courante (les exportations et les
importations de biens et services, les exportations et les importations des revenus, et les transferts courants), TB = la balance commerciale (les
exportations de biens et services - les importations de biens et services, i.e. l’exportation nette), ER = le taux de change, NEER = le taux de change
effectif nominal, REER = le taux de change effectif re´el, IR = les taux d’inte´reˆt.
Auteur (anne´e) Pays Pe´riode Variables Me´thodes Re´sultats : causalite´ entre les deux de´ficits
1 Darrat (1988) Les E´tats-Unis
1960-1984
(Q)
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budge´taire et le de´ficit commercial ; les
variations des deux de´ficits sont e´galement












BB, CA (% sur PIB), le taux





La hausse du de´ficit budge´taire provoque la
hausse du de´ficit de la balance courante, sauf







BB, TB Le mode`le VECM
La relation positive entre les deux de´ficits
n’existe que dans le cadre du re´gime des taux de
change flottants. A long terme, l’e´quivalence
Ricardienne se confirme : aucune relation de
cointe´gration entre les deux de´ficits.
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Table 2.4 – La suite
Auteur (anne´e) Pays Pe´riode Variables Me´thodes Re´sultats : causalite´ entre les deux de´ficits






Le mode`le de Mundell-Fleming : le de´ficit
budge´taire provoque le de´ficit commercial, mais
plutoˆt indirectement que directement -
l’existence des de´ficits jumeaux est lie´e au
me´canisme de transmission des taux d’inte´reˆt et







les de´penses publiques, CA Le mode`le VAR
Le mode`le de Mundell-Fleming : la hausse des
de´penses publiques provoque la hausse du de´ficit







BB, CA (% sur PIB), les
investissements domestiques
prive´s (nominaux et re´els)
La re´gression
line´aire
L’e´quivalence Ricardienne : en utilisant les
donne´es ajuste´es par l’inflation, aucune relation








BB, TB, CA, M1, M2,
REER, NEER, IR, le prix
d’exportation / le prix
d’importation
Le mode`le VECM
Le mode`le de Mundell-Fleming : le de´ficit
budge´taire provoque le de´ficit de la balance







BB, TB, les achats du
gouvernement (% sur PNB),
IR re´els, ER
Le mode`le VAR
Le mode`le de Mundell-Fleming : la hausse du
de´ficit budge´taire provoque l’appre´ciation du
dollar et donc la hausse du de´ficit de la balance
commerciale.
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BB, TB, CA, M1, M2, PNB
re´el, REER, NEER, le prix
d’exportation / le prix
d’importation, IR
Le mode`le VECM
Le mode`le de Mundell-Fleming : le de´ficit
budge´taire provoque le de´ficit de la balance
commerciale (la balance courante).
10 Dibooglu (1997) Les E´tats-Unis
1957-1992
(Q)
BB, CA, les de´penses
publiques, la productivite´, le
revenu national et e´tranger,
IR re´els de long terme, le









Le mode`le de Mundell-Fleming : la hausse du
de´ficit budge´taire et la hausse des taux d’inte´reˆt













BB, TB (% sur PIB), IR du
gouvernement de court







CATH : les de´ficits de la balance commerciale
provoquent les de´ficits budge´taires ; la Malaisie :
la causalite´ est bidirectionnelle.






La causalite´ bidirectionnelle entre le de´ficit
budge´taire et le de´ficit de la balance
commerciale.
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Les pays de´veloppe´s : l’e´quivalence Ricardienne -
aucune relation de long terme entre les deux
de´ficits, le test de causalite´ au sens de Granger
confirme le mode`le de Mundell-Fleming aux
E´tats-Unis, au Canada et en France ; les pays
e´mergents : la relation de cointe´gration de long
terme existe, le test de causalite´ au sens de
Granger confirme l’hypothe`se CATH
(l’Indone´sie, le Pakistan) et le mode`le de

















La relation positive entre les deux de´ficits
confirme´e uniquement au Canada ; cette relation
n’est pas confirme´e pour les E´tats-Unis.
15 Vamvoukas (1999) La Gre`ce
1948-1994
(A)






Le mode`le de Mundell-Fleming : le de´ficit
budge´taire provoque le de´ficit de la balance
commerciale a` court terme ainsi qu’a` long terme.
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Le mode`le de Mundell-Fleming : l’impact positif
de la balance budge´taire sur la balance
commerciale ; les de´ficits jumeaux sont confirme´s
lorsqu’on prend en compte e´galement les








BB, CA, PIB re´el, l’indice de
production industrielle
allemande, les de´penses
publiques, IR re´el de long
terme, la productivite´ de
travail, le prix d’exportation








L’e´quivalence Ricardienne : la balance








BB, TB, les de´penses




Le mode`le de Mundell-Fleming : le de´ficit
budge´taire provoque le de´ficit de la balance












CA, BB, le taux de








Le mode`le de Mundell-Fleming : la balance
budge´taire exerce un impact positif sur la
balance courante (la causalite´ n’e´tant pas
teste´e).
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CA, BB, les investissements
(% sur PIB)
Le mode`le VECM
La relation de cointe´gration positive de long
terme entre les deux de´ficits est confirme´e pour
trois pays de l’OCDE (la France, les E´tats-Unis,
la Grande Bretagne) et deux pays en transition














Pour les pays de´veloppe´s : l’e´quivalence
Ricardienne : le de´ficit de la balance courante
est inde´pendant du de´ficit budge´taire ; les PVD :
les re´sultats mixtes, tel que le mode`le de
Mundell-Fleming (l’Israel), CATH (la Core´e), la
causalite´ bi-directionnelle (la Tha¨ılande),

















L’approche inter-temporelle : la balance
budge´taire, le revenu relatif et les
investissements relatifs de´terminent la balance
courante a` moyen terme ; la relation positive
entre la balance budge´taire et la balance
courante est confirme´e.
23 Salvatore (2006) Les pays du G7
1973-2005
(A)
BB, CA (% sur PNB), le
taux de croissance du PNB
re´el, le taux de croissance du





Le mode`le de Mundell-Fleming : le de´ficit
budge´taire provoque le de´ficit de la balance
courante avec un de´calage temporel d’une ou
plusieurs anne´es.
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l’importation, le revenu re´el









Le mode`le de Mundell-Fleming : la hausse des












BB, TB, le PIB, l’inflation, le
prix d’exportation / le prix
d’importation, IR de long








L’e´quivalence Ricardienne : l’impact limite´ des
chocs budge´taires sur la balance commerciale
aux E´tats-Unis et en Australie, qui sont














La confirmation de CATH : le de´ficit de la
balance courante provoque le de´ficit budge´taire.
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BB, CA (% sur PIB), ER










Le mode`le de Mundell-Fleming : (i) la causalite´
indirecte entre le de´ficit budge´taire (a` travers
des taux d’inte´reˆt et de l’appre´ciation de la
monnaie domestique) et le de´ficit de la balance
courante pour tous les pays de l’ASEAN-4 sauf
les Philippines ; (ii) la causalite´ directe dans le
sens du de´ficit budge´taire au de´ficit de la
balance courante : la Tha¨ılande, (iii) CATH :








BB, CA (TB), REER, le






L’e´quivalence Ricardienne : le de´ficit budge´taire
n’exerce aucun impact sur le de´ficit de la
balance courante (commerciale).
29 Muller (2008) Les E´tats-Unis
1973-2005
(Q)
TB, les de´penses prive´es /
publiques, ER nominal, le





La divergence jumelle des deux de´ficits - apre`s
une hausse exoge`ne des de´penses publiques, la
balance commerciale s’ame´liore.
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BB, CA (% sur PIB), le PIB





L’e´quivalence Ricardienne : la divergence jumelle
des deux de´ficits - les chocs budge´taires
















L’e´quivalence Ricardienne : aucune preuve claire
de la relation directe et significative entre la











BB (y compris le service de
la dette), CA, le prix
d’exportation / le prix
d’importation, le revenu
relatif par rapport a` celui des
E´tats-Unis, l’e´cart de
production, la productivite´,




a` effet de seuil
Le mode`le pour 22 pays : lorsque le ratio de la
dette publique sur le PIB est infe´rieur a` 90% - le
mode`le de Mundell-Fleming (la hausse du de´ficit
budge´taire provoque la hausse du de´ficit de la
balance courante) est confirme´, au-dela` de ce
seuil - l’e´quivalence Ricardienne se confirme
(aucune relation significative entre les deux
de´ficits) ; le mode`le pour 11 pays de la zone














Le mode`le de Mundell-Fleming : la hausse des
de´penses publiques de´te´riore la balance
commerciale.
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Auteur (anne´e) Pays Pe´riode Variables Me´thodes Re´sultats : causalite´ entre les deux de´ficits





L’hypothe`se CATH est confirme´e : la causalite´











Le mode`le de Mundell-Fleming confirme´ pour 13
de 23 pays : une cointe´gration de long terme
existe ; toutefois, le nombre de pays a diminue´
lorsque les ruptures structurelles n’e´taient pas
prises en conside´ration (les re´sultats des mode`les
sans ruptures structurelles peuvent eˆtre biaise´s















Le mode`le de Mundell-Fleming : la majorite´ des
pays de l’UE ; CATH : 7 pays de l’UE
(l’Autriche, la Belgique, l’Irlande, l’Espagne, la
Re´publique Tche`que, l’Estonie, l’Italie) et 5 pays
hors l’UE (l’Australie, le Canada, la Norve`ge,
l’Islande, le Mexique).
37 Grier et Ye (2009) Les E´tats-Unis
1948-2005
(Q)








L’e´quivalence Ricardienne est confirme´e a` long
terme : aucune liaison entre le deux de´ficits ; le
mode`le de Mundell-Fleming est confirme´ a` court
terme : les chocs budge´taires de´ficitaires
de´te´riorent le de´ficit de la balance courante.
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CATH : la causalite´ exerce´e par la balance














Le mode`le de Mundell-Fleming : le de´ficit
budge´taire est un de´terminant important du
de´ficit de la balance courante, e´tant donne´
qu’une partie des consommateurs a un
comportement non-ricardien.
40 Holmes (2011) Les E´tats-Unis
1947-2009
(Q)
BB, CA (% sur PIB)
Le mode`le VECM
de l’effet de seuil
L’hypothe`se des de´ficits jumeaux (le mode`le de
Mundell-Fleming) est confirme´e uniquement














La relation positive de long terme entre les deux







BB, les emprunts e´trangers,
ER re´el
Le mode`le VECM
Le mode`le de Mundell-Fleming : la hausse du
de´ficit budge´taire provoque la hausse des
emprunts e´trangers et la baisse de l’exportation
nette (c’est-a`-dire provoque le de´ficit de la
balance courante).
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CATH : la relation positive entre les deux
de´ficits et la causalite´ dans le sens du de´ficit de
la balance courante (a` travers des taux d’inte´reˆt


















L’hypothe`se des de´ficits jumeaux est confirme´e
pour le Portugal, l’Irlande, la Gre`ce, l’Espagne ;
la relation asyme´trique entre les deux de´ficits a`
long terme : la baisse du de´ficit budge´taire
exerce un impact plus important sur le de´ficit de
















L’e´quivalence Ricardienne : aucune relation
significative entre la balance budge´taire et la
balance courante ni entre la balance budge´taire
et la balance commerciale.
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BB, TB (CA), IR, le prix










Le mode`le de Mundell-Fleming : la relation
positive entre les deux de´ficits s’explique surtout
par les chocs relatifs aux conditions domestiques
(la politique budge´taire, les ressources
domestiques).
47 Sobrino (2013) Le Pe´rou
1990-2012
(Q)
BB, CA, les de´penses










CATH : la causalite´ exerce´e par la balance
courante sur la balance budge´taire ; la politique









BB, CA, REER, les de´penses
publiques, la productivite´, le










Le mode`le de panel : le mode`le de
Mundell-Fleming - les de´ficits budge´taires
chroniques ge´ne`rent les de´ficits de la balance
courante ; la causalite´ au sens de Granger : le
mode`le de Mundell-Fleming (6 pays), CATH (7
pays), la causalite´ bidirectionnelle (3 pays) et
l’e´quivalence Ricardienne (17 pays).
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« Event study » : BB
primaire, CA, le produit re´el,
les balances
« l’e´pargne-l’investissement »
prive´es et publiques ; le
mode`le VAR : BB primaire,
CA, le produit re´el, IR de
courte terme, ER re´el
« Event study »,




La relation positive entre la balance courante et
la balance budge´taire primaire (corrige´e des
variations conjoncturelles) ; les effets de la crise
ont diminue´ les re´actions des de´se´quilibres













La consommation re´elle du
gouvernement, TB (% sur
PIB), la dette publique (%








Lorsque la dette publique est faible : le mode`le
de Mundell-Fleming - la hausse des de´penses
publiques de´te´riore la balance commerciale ;
lorsque la dette publique est importante :
l’e´quivalence Ricardienne et la divergence
jumelle sont confirme´es entre les deux de´ficits.
Note : « Event study » - c’est la confrontation de l’e´volution des se´ries temporelles avec les e´ve´nements politiques et historiques marquants.
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2.5.3 La cate´gorisation des articles
Sur la base de l’analyse du contenu analytique et empirique de 50 articles
sur les de´ficits jumeaux, nous e´laborons leur classement selon les re´sultats, les
pays, les variables, la pe´riode analyse´e (la Table 2.5) et les me´thodes (la Table
2.6).
Table 2.5 – Le classement des articles selon les pays analyse´s, les variables, la pe´riode et les
re´sultats obtenus. Les nume´ros des articles correspondent a` la liste des articles dans la Table
2.3 ; CA = la balance courante, BB = la balance budge´taire, TB = la balance commerciale ; les
articles qui analysent plusieurs pays confirment l’e´quivalence Ricardienne pour quelques-uns
et le mode`le de Mundell-Fleming pour les autres pays : ces articles sont classe´s dans les deux














BB < CA BB ⇒ CA BB ⇐ CA BB ⇔ CA
Pays
de´veloppe´s
2, 3, 6, 13, 14,
17, 21, 25, 28,
29, 30, 31, 32,
37, 45, 48, 50
2, 4, 5, 7, 8, 9, 10,
13, 14, 15, 16, 18,
19, 22, 23, 24, 32,
33, 35, 36, 37, 39,
40, 42, 44, 48, 50
36, 43, 48 1, 41, 48








3, 13, 14, 21







CA (TB) + les
autres
2, 6, 17, 25,
28, 29, 30, 31,
32, 37, 45, 48,
50
2, 4, 7, 8, 9, 10,
15, 18, 19, 22, 23,
24, 27, 32, 33, 35,





1, 11, 12, 27,
41, 48
Pe´riode
jusqu’en 1984 2 2 1
jusqu’en 1985-89 3, 6 4, 5, 7, 8, 9
jusqu’en 1990-99 13, 14, 17
10, 13, 14, 15, 16,
18, 19
11, 13 11, 12
jusqu’en 2000-08
21, 25, 28, 29,
30, 31, 32, 37
21, 22, 23, 24, 27,






jusqu’en 2009-13 45, 48, 50 40, 42, 44, 48, 50 47, 48 41, 48
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Table 2.6 – Le classement des articles selon les me´thodes utilise´es et les re´sultats obtenus.
Les nume´ros des articles correspondent a` la liste des articles dans la Table 2.3 ; CA = la
balance courante, BB = la balance budge´taire, TB = la balance commerciale ; les articles qui
analysent plusieurs pays confirment l’e´quivalence Ricardienne pour quelques-uns et le mode`le
de Mundell-Fleming pour les autres pays : ces articles sont classe´s dans les deux cate´gories de






















19, 22, 32, 36, 39,
48
36, 38






3, 13, 14, 17,
28
7, 9, 10, 13, 14,













13, 14, 21, 28,
45, 48
4, 10, 13, 14, 15,









28 16 26 41
Le classement des articles montre que 42 de 50 articles testent l’hypothe`se
des de´ficits jumeaux dans les pays de´veloppe´s et 12 articles se concentrent sur
les pays e´mergents (quelques e´tudes concernent les pays de´veloppe´s ainsi que les
pays e´mergents).
Quant aux variables incluses dans les mode`les e´conome´triques, 11 articles
testent la relation directe entre la balance budge´taire et la balance courante alors
que 39 articles ajoutent e´galement d’autres variables macroe´conomiques.
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Sur la base de la cate´gorisation des articles (la Table 2.5 et la Table 2.6),
nous pre´sentons les graphiques (ici, les quadrangles) qui permettent de comparer
le nombre des articles selon les crite`res choisis.
Figure 2.4 – Le nombre d’articles selon les re´sultats dans les pays de´veloppe´s et les pays
e´mergents. Par exemple, le nombre d’articles les pays de´veloppe´s - l’e´quivalence Ricardienne
correspond au nombre des articles qui confirment l’e´quivalence Ricardienne dans les pays
de´veloppe´s. Source : l’auteur
/HVSD\VGpYHORSSpV













Note : L’aperc¸u comporte e´galement les articles qui testent les de´ficits jumeaux dans plusieurs
pays de´veloppe´s, par exemple, et confirment l’e´quivalence Ricardienne pour quelques-uns et le
mode`le de Mundell-Fleming pour les autre pays : cet article est inclus dans les deux re´sultats.
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La Figure 2.4 analyse les re´sultats des tests de l’hypothe`se des de´ficits ju-
meaux dans les pays de´veloppe´s par rapport aux re´sultats dans les pays e´mer-
gents. Ici, nous pouvons noter la diffe´rence e´vidente entre les pays de´veloppe´s et
les pays e´mergents, e´tant donne´ que les deux quadrangles sont positionne´s en sens
presque inverse. Il en re´sulte que les articles qui concernent les pays de´veloppe´s
confirment plutoˆt l’existence des de´ficits jumeaux qui s’explique par le mode`le
de Mundell-Fleming (27 articles) ou rejettent l’hypothe`se des de´ficits jumeaux,
c’est-a`-dire confirment la validite´ de l’e´quivalence Ricardienne (17 articles). En
revanche, les articles qui analysent les pays e´mergents confirment plutoˆt la validite´
de l’hypothe`se CATH (8 articles).
Figure 2.5 – Le nombre d’articles selon la me´thode utilise´e. L’aperc¸u comporte e´galement
les articles qui ont applique´ plus qu’une me´thode ; si c’est le cas, l’article est cate´gorise´ dans
plusieurs me´thodes. Source : l’auteur.
/HVPpWKRGHVGHO
DQDO\VHGHVGpILFLWVMXPHDX[











En ce qui concerne les me´thodes e´conome´triques (la Figure 2.5), le mode`le
VECM (individuel pour un pays ou en donne´es de panel : 21 articles) et les tests
de causalite´ au sens de Granger (19 articles) sont les me´thodes les plus utilise´es.
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Le test de causalite´ au sens de Granger (la Figure 2.6) ne conclut pas tou-
jours a` la meˆme causalite´. Chacun des quatre sens possibles de cette causalite´
est confirme´ : le mode`le de Mundell-Fleming (la balance budge´taire BB ⇒ la
balance courante CA : 10 articles), l’hypothe`se CATH (BB ⇐ CA : 10 articles),
la causalite´ bidirectionnelle (BB ⇔ CA : 8 articles) et l’e´quivalence Ricardienne
(BB < CA : 8 articles).
Figure 2.6 – Le nombre d’articles selon le test de la causalite´ au sens de Granger. L’aperc¸u
comporte e´galement les articles qui testent la causalite´ au sens de Granger se´pare´ment pour
plusieurs pays. Ainsi, le test de causalite´ au sens de Granger donne les re´sultats diffe´rents dans
le cadre d’un article. Si c’est le cas, l’article est inclus dans plusieurs re´sultats de la causalite´.
Source : l’auteur.
/HWHVWGHODFDXVDOLWpDXVHQVGH*UDQJHU





La Figure 2.7 compare la confirmation du mode`le de Mundell-Fleming et de
l’e´quivalence Ricardienne par rapport aux donne´es (ne couvrant pas les meˆmes
pe´riodes) qui sont utilise´es lors des tests de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux.
Cette repre´sentation graphique montre que 70% des articles, dont les pe´riodes
couvrent les anne´es 1985-1989 ou encore les anne´es 1990-1999, confirment que les
de´ficits jumeaux s’expliquent par le mode`le de Mundell-Fleming alors que 30%
de ces articles confirment l’e´quivalence Ricardienne.
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Figure 2.7 – Le pourcentage des articles qui confirment (i) l’e´quivalence Ricardienne et (ii)
le mode`le de Mundell-Fleming. Le nombre d’articles qui confirment l’e´quivalence Ricardienne
et le mode`le de Mundell-Fleming change en fonction de la pe´riode analyse´e. L’aperc¸u visualise
la cate´gorisation des articles qui utilisent les donne´es couvrant les pe´riodes diffe´rentes : la
pe´riode qui se termine par l’anne´e 1984, par les anne´es 1985-1989, 1990-1999, 2000-2008 et




























Note : Par exemple, l’e´quivalence Ricardienne qui correspond a` la pe´riode qui se termine par
les anne´es 1990-1999 = le pourcentage des articles qui utilisent les donne´es cessantes dans les
anne´es 1990-1999 et qui en meˆme temps confirment l’e´quivalence Ricardienne par rapport a`
tous les articles qui utilisent les donne´es cessantes dans les anne´es 1990-1999.
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Concernant les articles plus re´cents qui utilisent les donne´es couvrant les an-
ne´es 2000-2008 et 2009-2013, 56% de ces articles confirme le mode`le de Mundell-
Fleming et 35% de ces articles indique plutoˆt l’e´quivalence Ricardienne. La Figure
2.7 montre que le pourcentage des articles qui concluent a` l’e´quivalence Ricar-
dienne ne change pas significativement pendant la pe´riode entie`re (sauf les articles
dont les donne´es finissent par l’anne´e 1984). Toutefois, le pourcentage des articles,
qui concluent au mode`le de Mundell-Fleming, diminue lorsqu’on utilise les don-
ne´es plus re´centes.
2.6 La conclusion du chapitre
Dans ce chapitre, nous avons montre´ que l’existence des de´ficits jumeaux
peut s’expliquer par plusieurs the´ories ou mode`les. Premie`rement, le mode`le de
Mundell-Fleming (Mundell, 1963 ; Fleming, 1962) explique que le de´ficit budge´-
taire engendre le de´ficit de la balance courante, et cela a` travers le me´canisme de
transmission des taux d’inte´reˆt et des taux de change. Deuxie`mement, selon l’hy-
pothe`se CATH (« Current Account Targeting Hypothesis » ; Summers, 1988), la
causalite´ est inverse´e : c’est le de´ficit de la balance courante qui engendre le de´ficit
budge´taire. Troisie`mement, l’e´quivalence Ricardienne (Barro, 1989) montre qu’il
n’y a aucune relation significative entre le de´ficit budge´taire et le de´ficit de la
balance courante. Quatrie`mement, les e´tudes empiriques (Darrat, 1988 ; Kouassi
et al., 2004 ; Forte a Magazzino, 2013) concluent a` la causalite´ bidirectionnelle
entre les deux de´ficits. Autrement dit, les re´sultats admettent le fonctionnement
du mode`le de Mundell-Fleming ainsi que la causalite´ inverse´e selon l’hypothe`se
CATH. Enfin, les de´ficits jumeaux s’expliquent par l’approche inter-temporelle
des de´ficits jumeaux (Bussie`re et al., 2004) et ils sont e´galement lie´s au puzzle de
Feldstein-Horioka (Feldstein et Horioka, 1980).
Nous avons e´galement montre´ qu’a` l’heure actuelle, il y a un grand nombre
d’articles qui testent l’hypothe`se des de´ficits jumeaux (selon le portail RePEc,
l’ensemble de 113 articles et de documents de travail en mai 2014 contiennent
le terme twin deficit(s) (le(s) de´ficit(s) jumeau(x) dans leur titre). Les premiers
articles sur les de´ficits jumeaux apparaissent dans les anne´es quarte-vingts et leur
nombre augmente mode´re´ment jusqu’a` l’heure actuelle.
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Apre`s avoir explique´ les approches the´oriques des de´ficits jumeaux, notre
objectif e´tait d’effectuer une analyse dite de « text-mining » et celle du contenu
empirique des articles choisis, ce qui nous a permis de passer en revue les articles
et leur classement.
L’analyse dite de « text-mining » a re´ve´le´ les termes les plus utilise´s dans le
cadre de la discussion scientifique sur les de´ficits jumeaux, a identifie´ les liaisons
entre eux et a trouve´ les tendances pre´dominantes. Sur la base de l’analyse du
contenu des e´tudes empiriques, nous avons e´labore´ la revue de la litte´rature et
ensuite le classement de 50 articles reconnus sur les de´ficits jumeaux. Nous avons
cate´gorise´ ces articles (selon les pays concerne´s, la pe´riode analyse´e, les me´thodes
utilise´es, les variables inclues dans les mode`les) dans quartes cate´gories des re´-
sultats confirmant les approches the´oriques qui les expliquent : (i) l’e´quivalence
Ricardienne ; (ii) le mode`le de Mundell-Fleming ; (iii) l’hypothe`se CATH ; (iv) la
causalite´ bidirectionnelle.
L’analyse dite de « text-mining » ainsi que l’analyse du contenu des articles
et leur classement re´ve`lent que c’est le mode`le de Mundell-Fleming et l’e´qui-
valence Ricardienne qui dominent dans les e´tudes empiriques et sont confirme´s
surtout pour les pays de´veloppe´s. Le « clustering » de la fre´quence de l’appari-
tion des termes choisis dans les articles re´ve`le que ces deux the´ories forment deux
« clusters » importants et sont proprement lie´es aux variables macroe´conomiques
correspondantes. Le mode`le de Mundell-Fleming est positionne´ dans le meˆme
« cluster » que les de´penses publiques, les taux d’inte´reˆt, l’exportation, l’impor-
tation, le capital et le taux de change, alors que l’e´quivalence Ricardienne est lie´e
aux termes : la dette, la consommation et la croissance e´conomique. L’analyse
du contenu des articles a permis de comprendre que les de´ficits jumeaux dans les
pays e´mergents s’expliquent notamment par l’hypothe`se CATH et la causalite´ bi-
directionnelle entre le deux de´ficits mais aussi par le mode`le de Mundell-Fleming.
La cate´gorisation des articles re´ve`le que le pourcentage des articles qui
confirment l’e´quivalence Ricardienne ne change pas pendant quatre de´cennies
de la recherche sur les de´ficits jumeaux. Toutefois, le pourcentage des articles
qui expliquent les de´ficits jumeaux par le mode`le de Mundell-Fleming diminue
lorsqu’on utilise les donne´es plus re´centes.
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En ce qui concerne les me´thodes qui permettent de tester la relation entre les
deux de´ficits, le mode`le VECM et le test de la causalite´ au sens de Granger sont
le plus souvent utilise´s. La majorite´ des e´tudes ne testent pas une relation directe
entre la balance budge´taire et la balance courante, mais on y ajoute e´galement les
variables macroe´conomiques comple´mentaires qui les expliquent. L’analyse dite
de « text-mining », qui permet d’analyser la fre´quence de l’apparition des termes
et le contenu empirique des e´tudes montrent que les variables a` ajouter sont plutoˆt
les taux d’inte´reˆt, le taux de change, les de´penses publiques et la dette publique.
E´tant donne´ que le mode`le de VECM et le test de la causalite´ au sens
de Granger font partie des me´thodes traditionnelles et les plus utilise´es pour
tester l’hypothe`se des de´ficits jumeaux, nous allons appliquer ces me´thodes pour
exploiter les donne´es dans les trois pays baltes (le chapitre 4).
La revue de la litte´rature empirique montre ensuite une constatation inte´-
ressante. Les e´tudes empiriques indiquent que les de´ficits jumeaux ne sont plus
confirme´s lorsque le pays enregistre la dette publique importante (Muller, 2008 ;
Algieri, 2013 ; Nickel et Tudyka, 2014). Ces re´sultats nous ame`nent a` l’ide´e que
l’existence des de´ficits jumeaux s’explique e´galement par le niveau de la dette
publique. Nous supposons donc que les de´ficits jumeaux n’existent plus lorsque
la dette publique de´passe un certain niveau critique. Cette ide´e s’appuie sur le
fait stylise´ selon lequel les pays europe´ens du sud de l’Europe ont enregistre´ la
hausse rapide de leur dette publique, alors que leur de´ficits exte´rieurs se sont par-
tiellement ajuste´s tre`s re´cemment. Le FMI (2014) l’explique que le de´terminant
principal de cet ajustement e´tait la baisse de la demande inte´rieure de ces pays. Ce
fait est en conformite´ avec la the´orie de l’e´quivalence Ricardienne (Barro, 1989)
et la the´orie de l’existence de la relation non-line´aire (en forme de « U » inverse´e)
entre la dette publique et la croissance e´conomique (Blanchard, 1990 ; Checherita-
Westphal et Rother, 2012). Cela nous ame`ne a` nous interroger sur le seuil de la
dette publique au-dela` duquel la hausse de la dette publique s’accompagne par la
baisse de la croissance e´conomique et au-dela` duquel les de´ficits jumeaux ne sont
plus confirme´s 30. Pour cela, nous allons estimer le mode`le dynamique en donne´es
de panel et le mode`le a` effet de seuil en donne´es de panel (les chapitres 5 et 6).





macroe´conomiques et la me´trique
des distances
Dans le Chapitre 1, nous avons pre´sente´ la proble´matique des de´se´quilibres
macroe´conomiques dans le monde et en Europe. Les faits stylise´s sur l’e´volution
plutoˆt divergente des de´se´quilibres exte´rieurs et inte´rieurs ainsi que l’e´volution des
taux d’inte´reˆt des obligations nous ame`nent a` nous interroger sur les convergences
et les divergences des indicateurs macroe´conomiques.
Dans le cadre de ce chapitre, nous pre´sentons et appliquons la « me´thode
base´e sur la me´trique des distances » qui permet de de´tecter les phe´nome`nes de
convergence et de divergence sur la base des facteurs se´lectionne´s soit entre les
pays, soit entre les indicateurs. Cette me´thode permet d’identifier notamment
les « outliers » du point de vue de la distance me´trique. Par cela, elle permet
de de´terminer les pays les plus proches (qui convergent le plus) et les plus e´loi-
gne´s (ceux qui divergent). Elle permet e´galement de de´terminer les indicateurs
les plus proches (les plus synchronise´s) et ceux qui manifestent la plus grande
divergence et les plus grands de´se´quilibres (tels que la balance courante ou encore
l’endettement).
Notre me´thode base´e sur la me´trique des distances s’appuie sur la the´orie
des espaces me´triques. Apre`s avoir explique´ les termes essentiels de cette the´orie,
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nous pre´sentons notre me´thode. Ensuite, nous l’appliquons pour analyser des
de´se´quilibres macroe´conomiques dans le monde et en Europe.
L’objectif de ce chapitre est de se concentrer sur les de´ficits jumeaux du
point de vue du syste`me complexe de plusieurs indicateurs. Compte tenu de
l’e´volution divergente des balances courantes et des dettes publiques des pays
particuliers (l’existence des pays de´ficitaires et exce´dentaires lie´e a` l’ide´e des de´-
ficits jumeaux), nous cherchons a` re´pondre aux questions suivantes : Quel est
l’indicateur macroe´conomique le plus divergent ? Est-ce que ce sont la balance
courante, la balance budge´taire ou encore la dette publique qui sont les indica-
teurs les plus e´loigne´s (i.e. les sources d’une divergence) ?
Nous envisageons e´galement de trouver d’autres indicateurs divergents. Nous
supposons que ces indicateurs sont aussi responsables de la hausse des de´se´qui-
libres exte´rieurs et inte´rieurs. Ces indicateurs seront ensuite inclus dans le mode`le
e´conome´trique expliquant les de´ficits jumeaux.
3.1 La motivation du choix de la me´thode
L’e´conomie mondiale repre´sente un syste`me complexe avec des caracte´ris-
tiques distinctes et des diffe´rences significatives dans une e´volution globale des
indicateurs des pays particuliers. En analysant les de´se´quilibres exte´rieurs, nous
ne pouvons donc pas nous concentrer uniquement sur les indicateurs de la balance
des paiements. Il est ne´cessaire d’analyser leur rapport aupre`s d’autres indicateurs
et leur « distance » 1 aupre`s le meˆme indicateur d’un pays diffe´rent. Il est donc
important de voir le monde dans sa complexite´ ; la proble´matique de la com-
plexite´ est aujourd’hui mise en lumie`re par plusieurs auteurs, tels que Hausmann
et Hidalgo (2014), Rosser (1999), Jaeger et al. (2013).
Notre objectif est d’identifier la position des pays et des indicateurs dans le
syste`me des pays et des indicateurs choisis. Cela nous permettra d’indiquer si ces
pays et ces indicateurs suivent une e´volution similaire avec d’autres ou s’ils s’en
e´cartent.
1. La distance de l’e´volution des se´ries temporelles dans le sens des espaces me´triques.
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Ceci est inte´ressant plus particulie`rement dans le cas des de´se´quilibres de
la balance courante et de l’e´volution de la dette publique pour lesquelles nous
observons une hausse permanente et rapide 2.
L’analyse e´conome´trique des se´ries temporelles repre´sente aujourd’hui la
tendance pre´dominante dans la recherche quantitative. Cette approche est base´e
sur l’analyse de corre´lation ou sur l’estimation des diffe´rentes formes de re´gression.
En effet, la me´thodologie traditionnelle d’analyse e´conome´trique est limite´e par
des conditions restrictives : la non-ve´rification de distribution normale, l’instabi-
lite´ temporelle et la non-line´arite´ des parame`tres estime´s, la sur-parame´trisation
des e´quations ainsi que le caracte`re changeant et non-spe´cifie´ des se´ries tempo-
relles : voici quelques-unes des barrie`res de la mode´lisation e´conome´trique. De
l’autre coˆte´, le monde globalise´, caracte´rise´ par l’accroissement rapide du de´ve-
loppement technologique et par l’instabilite´ financie`re, doit souvent faire face aux
changements structurels et a` la pre´sence des instabilite´s macroe´conomiques.
Par conse´quent, nous proposons d’orienter notre recherche des de´se´quilibres
macroe´conomiques en utilisant les statistiques descriptives fonde´es sur la concep-
tion des espaces me´triques, c’est-a`-dire des distances, en comple´ment des me´-
thodes e´conome´triques. Notre me´thode base´e sur la me´trique des distances se
distingue des autres indicateurs usuels de la convergence. Notre me´thode s’oriente
vers l’observation des changements temporels et non-stationnaires dans l’e´volu-
tion des indicateurs macroe´conomiques et vers l’analyse des postions des pays et
des indicateurs 3.
L’analyse base´e sur la me´trique de distance, que nous proposons, offre une
vue complexe sur un grand nombre de pays et de leurs indicateurs. Notre me´thode
rend possible l’identification des pays et des indicateurs les plus synchronise´s et
les plus divergents. Les indicateurs signale´s comme les plus e´loigne´s seront ensuite
inclus dans les mode`les e´conome´triques qui vont expliquer l’existence des de´ficits
jumeaux.
2. La hausse concernant notamment les exce´dents exte´rieurs, le creusement des de´ficits
exte´rieurs et les taux e´leve´s de l’accumulation des dettes publiques. Selon certains auteurs (Max
Corden, 2009), les sources des de´se´quilibres contemporains et meˆme l’endettement important
des pays occidentaux reposent sur les exce´dents et les de´ficits exte´rieurs.
3. Il s’agit d’identifier les pays et les indicateurs les plus proches (les plus synchronise´s)
et les plus e´loigne´s (les plus divergents).
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3.2 La the´orie des espaces me´triques
En mathe´matiques, les espaces me´triques (« metric spaces ») se de´finissent
comme les ensembles dont la distance entre les e´le´ments de l’ensemble est de´finie
(Rektorys et al., 1981). La notion de l’espace me´trique fut introduite par M.
Fre´chet en 1906 et ensuite de´veloppe´e par F. Hausdorff en 1914 (Verley, 1997).
3.2.1 La distance et ses types
Nous supposons tout d’abord le plan donne´ par la coordonne´e carte´sienne
x, y. La distance entre deux points A[x1, y1], B[x2, y2] se de´finit comme le nombre
qui est de´termine´ par l’e´quation :
d =
√
(x2 − x1)2 + (y2 − y1)2 (3.1)
En ge´ne´ral, on distingue trois types de distances (Rektorys et al., 1981 ;
Verley, 1997) :
1. Distance de Manhattan (induite par la norme 1), qui est de´finie dans l’espace




|xi − yi|, (3.2)
ou` x = (x1, x2, ..., xn) et y = (y1, y2, ..., yn)








3. Distance de Minkowski (induite par la norme p), qui repre´sente une uni-
versalisation de la distance de Manhattan (ou` p = 1) et de la distance









3.2.2 Les espaces me´triques et le calcul de la distance
La notion de « me´trique » est une ge´ne´ralisation de la me´trique euclidienne
et de la distance euclidienne. La me´trique euclidienne de´finit la distance entre
deux points comme la longueur de la ligne droite qui les relie.
Dans l’espace vectoriel tridimensionnel de la coordonne´e carte´sienne (dite
l’espace euclidienne E3), la distance (d) entre deux pointsA[a1, a2, a3] etB[b1, b2, b3]
se de´finit de la fac¸on suivante (Rektorys et al., 1981) :
d =
√
(b1 − a1)2 + (b2 − a2)2 + (b3 − a3)2. (3.5)
Pour l’espace a` n dimensions (En) de´termine´ par la coordonne´e carte´sienne,
la distance (d) entre deux points A[a1, a2, ..., an] et B[b1, b2, ..., bn] se de´finit par
l’e´quation (Rektorys et al., 1981) :
d =
√
(b1 − a1)2 + (b2 − a2)2 + ...+ (bn − an)2. (3.6)
Comme pour l’espace euclidien En, nous pouvons de fac¸on analogique consi-
de´rer l’espace me´trique plus ge´ne´ral - « l’espace re´el » (L2(a, b)), dont les e´le´ments
forment des fonctions (par exemple, les fonctions f(x) et g(x) : les fonctions re´elles
inte´grables avec le carre´ dans l’intervalle 〈a, b〉).
Par la suite, la distance d(f, g) des deux e´le´ments, c’est-a`-dire des deux





[g(x)− f(x)]2 dx. (3.7)
L’espace me´trique est de´fini comme la paire ordonne´e (M, d), ou` M est
l’ensemble et d est la distance sur l’ensembleM (d :M×M → R). Donc, l’espace
me´trique (M, d) est l’ensemble M dans lequel la distance d(x, y) est de´termine´e
pour chaque paire de ses e´le´ments x et y (Rektorys et al., 1981).
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Cette distance d(x, y) doit remplir trois conditions (Rektorys et al., 1981 ;
Verley, 1997) :
d(x, y) ≥ 0, ou` d(x, y) = 0 ⇔ x = y, (3.8)
d(x, y) = d(y, x), (3.9)
d(x, z) ≤ d(x, y) + d(y, z). (3.10)
L’espace me´trique Lp(a, b) des fonctions inte´grables avec p-puissance (p ≥ 1)
est l’espace me´trique encore plus ge´ne´ral que l’espace me´trique L2(a, b). Dans ce







ou` X(t) et Y (t) sont les e´le´ments de l’ensemble des fonctions Lp(a, b). La
variable t repre´sente ici l’argument de la fonction ; nous avons donc X(t) 4. Pour
p = 2, nous obtenons l’espace me´trique L2(a, b). Cette distance remplit les trois
conditions (e´quations (3.8) - (3.10)).
D’ailleurs, l’espace me´trique C(a, b) est un espace dont les e´le´ments sont
les fonctions continues dans l’intervalle 〈a, b〉. Par la suite, la distance entre deux
fonctions x(t) et y(t) sur l’espace me´trique C(a, b) est de´finie par l’e´quation (Rek-
torys et al., 1981) :
d(x, y) = max
a≤t≤b
|y(t)− x(t)| (3.12)
Cette distance remplit e´galement les trois conditions (e´quations (3.8) -
(3.10)).
En de´crivant notre me´thode base´e sur la me´trique de distance 5, nous allons
utiliser les sommes au lieu des inte´grales en raison de l’existence des donne´es
discre`tes des variables e´conomiques.
4. a` la diffe´rence de f(x) dans le cas pre´ce´dent
5. ou` nous allons calculer la distance entre les deux se´ries temporelles
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3.3 La me´thode base´e sur les distances
Notre me´thode base´e sur la me´trique des distances s’appuie sur la normali-
sation des se´ries des donne´es et le calcul des distances entre les se´ries temporelles,
ce qui permet de calculer les distances entre les pays et des indicateurs. Cette
approche permet de trouver les relations mutuelles entre les se´ries des donne´es.
Celles-ci peuvent eˆtre de´chiffre´es en utilisant la me´thode base´e sur la me´trique
des distances (« distance-based approach » ; Zhang et al., 2009).
Ici, notre analyse s’applique aux se´ries temporelles multidimensionnelles.
Afin d’analyser les de´se´quilibres dans le monde, nous allons inclure 12 pays et 11
facteurs 6 (soit 132 se´ries temporelles au total). L’analyse des de´se´quilibres dans
l’UE-15 se concentre sur 15 pays et 9 facteurs (soit 135 se´ries temporelles au
total) et l’analyse des de´se´quilibres dans l’UE-28 inclut 28 pays et 5 facteurs (soit
140 se´ries temporelles au total) 7. En effet, l’avantage de cette me´thode est qu’elle
permet d’analyser un grand nombre de pays et leurs facteurs simultane´ment.
Nous conside´rons une matrice-temps de´pendante des donne´es X(t). Cette
matrice X(t) contient n×m des e´le´ments Xik(t)
8 en combinant leur information
du facteur choisi k ∈ {1, 2, . . . ,m} (soit m facteurs au total) correspondant au
pays particulier i ∈ {1, 2, . . . , n} (soit n pays au total).
1. Dans le cadre de l’analyse des de´se´quilibres dans le Monde 9, nous aurons
n = 12 (pays) et m = 11 (facteurs) : nous aurons donc un ensemble de 132
se´ries temporelles de´crites par Xik(t).
2. Dans le cadre de l’analyse des de´se´quilibres dans l’UE-15, nous aurons n =
15 (pays) et m = 9 (facteurs) : nous aurons donc un ensemble de 135 se´ries
temporelles de´crites par Xik(t).
3. Dans le cadre de l’analyse des de´se´quilibres dans l’UE-28, nous aurons n =
28 (pays) et m = 5 (facteurs) : nous aurons donc un ensemble de 140 se´ries
temporelles de´crites par Xik(t).
6. Dans cette analyse, nous allons utiliser le terme « facteurs » pour les indicateurs.
7. E´videmment, la me´thode permet d’analyser encore plus de se´ries temporelles.
8. La dimension de cette matrice est (n×m).
9. En ge´ne´ral, cet e´chantillon contient davantage de pays. Or, ici, nous allons utiliser
11 pays les plus peuple´s du Monde (60% de la population mondiale) ainsi que l’agre´gat pour
l’UE-15.
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Les se´ries temporelles qu’on utilise Xik(t) ont des valeurs discre`tes et leurs
unite´s peuvent eˆtre conside´rablement diffe´rentes. Par conse´quent, nous devons les
mettre a` l’e´chelle en utilisant la normalisation. Nous obtenons ainsi les donne´es
dans une forme normalise´e. Afin de normaliser les se´ries temporelles Xik(t), nous
calculons :
Xˆik(τ ; t, T ) ≡
Xik(τ)−Xmin,ik(W (t, T ))
Xmax,ik(W (t, T ))−Xmin,ik(W (t, T ))
(3.13)
Dans cette dernie`re e´quation, il s’agit des valeurs du minimum local et du maxi-
mum local.
Xmax,ik(W (t, T )) ≡ max
τ∈W (t,T )
Xik(τ) , (3.14)
Xmin,ik(W (t, T )) ≡ min
τ∈W (t,T )
Xik(τ) , (3.15)
Ces valeurs standardise´es seront analyse´es sur la feneˆtre temporelle glissante
de la taille T localise´e dans le temps t :
W (t, T ) = { t− T + 1, t− T + 2, . . . , t− 1, t }. (3.16)
La feneˆtre de´finit notre point de vue sur les donne´es enregistre´es dans le temps
t ; en avanc¸ant dans le temps, la feneˆtre peut chevaucher d’autres feneˆtres 10.
E´tant donne´ que les donne´es sont standardise´es (mises a` l’e´chelle), les va-
leurs Xik deviennent non pertinentes. Des caracte´ristiques par paires du syste`me
peuvent eˆtre analyse´es dans le temps t en calculant la moyenne de la distance de













ou` p est l’indice (p ≥ 1) qui identifie le type de la distance 11.
10. Du point de vue des calculs, nous devons trouver le meilleur arrangement entre les
valeurs imme´diates des donne´es (c’est-a`-dire peu d’observations et T faible) ou la grandeur
statistique requise (c’est-a`-dire l’obtention de T suffisamment grand en introduisant la feneˆtre
temporelle qui se chevauchera avec d’autres en avanc¸ant dans le temps).
11. p = 1 : la distance de Manhattan, p = 2 : la distance euclidienne
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Autrement dit, nous calculons ici la distance entre l’e´volution de chaque
paire de nos se´ries temporelles Xik.
12
E´tant donne´ qu’une forme quadri-dimensionnelle de la distance Dik,jl(t)
13
est assez difficile a` interpre´ter, nous re´duisons ce rapport par une « sommation a`
travers » :














Ces dernie`res e´quations de´finissent des distances moyennes de paires inter-




Cette information, qui a la forme de matrice n2 +m2 e´le´ments, est par la













12. Chaque se´rie temporelle est de´finie par le pays i (ou j pour un autre pays) et le facteur
k (ou l pour un autre facteur). Ici, nous calculons la distance entre (i) la se´rie temporelle Xˆik
qui correspond au pays i et au facteur k et (ii) la se´rie temporelle Xˆjl qui correspond au pays
j et au facteur l.
13. Nous y avons quatre indices : deux qui de´terminent les pays (i et j) et deux qui de´ter-
minent les facteurs (k et l).
14. Ici, Dccij (t) est la distance moyenne entre le pays i et le pays j calcule´e sur la base
de tous les facteurs inclus (par exemple, la distance entre la France et l’Allemagne quant aux
e´volutions de 15 variables macroe´conomiques choisies). Ainsi, Dccij (t) est la distance entre le
facteur k et le facteur l prenant en compte tous les pays analyse´s.
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Ces composantes repre´sentent des distances arithme´tiques moyennes se rap-
portant a` un pays (Dci ) ou a` un facteur (D
f
k). Ici, il s’agit de la distance moyenne
du pays i par rapport a` tous les n−1 autres pays analyse´s 15. De fac¸on analogique,
il s’agit de la distance moyenne du facteur k par rapport a` tous les m− 1 autres
facteurs analyse´s.
Afin de de´terminer les tendances convergentes et divergentes de l’e´volution
des distances inter-pays et inter-facteurs, nous allons calculer :








Dci (t) , (3.22)









Ici, nous pouvons e´galement calculer les me´dianes :
Dcmed(t) = median (Dcc11(t), D
cc












Une fac¸on rationnelle de traitement des donne´es obtenues est de calculer :




(t) , Dcmed(t), D
f
(t) , Dfmed(t) (3.25)
et les repre´senter ensuite par un « boxplot » a` 5 valeurs nume´riques.
La hie´rarchie de nos indicateurs des distances, repre´sente´e par les e´quations
(3.18) - (3.24), offre une vue sur les diffe´rents niveaux des informations sur les
distances entre les pays et les facteurs.
15. Par exemple, la distance moyenne de la France par rapport a` d’autres 14 pays analyse´s,
en conside´rant l’e´volution de tous les facteurs choisis, e´videmment.
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Nous supposons qu’une similitude mutuelle et une interconnexion des pays
s’affirment par une similitude croissante dans l’e´volution des se´ries temporelles,
qui de´pendent l’une de l’autre 16.
L’avantage de la variable avec un seul indice, c’est-a`-dire la distance Dci , est
qu’elle permet d’ordonner les distances moyennes se rapportant a` un pays selon
leurs valeurs, et donc d’identifier les pays les plus proches et ceux les plus e´loigne´s.
Cela est valide e´galement pour les distances moyennes se rapportant a` un facteur
Dfk.
Nous ordonnons les distances moyennes se rapportant a` un pays (Dci ) selon





















ou` ics(t) ∈ {1, 2, . . . , n}, s ∈ {1, 2, . . . , n} .
De fac¸on analogique, nous pouvons ordonner les distances moyennes se rap-





















ou` kfr(t) ∈ {1, 2, . . . ,m}, r ∈ {1, 2, . . . ,m} .
Dans les sections suivantes, nous allons offrir les re´sultats de l’application
de cette me´thode pour les pays choisis du monde et de l’Europe.
16. A titre d’exemple, nous pouvons mentionner le commerce international qui influence le
produit inte´rieur brut, le volume des re´serves e´trange`res et l’endettement exte´rieur.
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3.4 L’analyse des de´se´quilibres dans le monde
Ici, nous allons appliquer la me´thode base´e sur la me´trique des distances
pour les pays se´lectionne´s dans le monde. Nous choisissons 11 pays les plus peu-
ple´s du monde (60% de la population mondiale) et l’agre´gat de l’UE-15. Ces pays
sont de´crits par 11 facteurs macroe´conomiques mais aussi e´cologiques et de´mo-
graphiques.
Comme nous avons de´ja` explique´, cette me´thode permet de de´tecter les as-
pects convergents ou divergents. Autrement dit, elle permet d’identifier si les pays
de´crits pas les facteurs s’e´loignent ou pas. Ensuite, la me´thode permet d’identifier
les pays ainsi que les facteurs les plus proches (les plus convergents) et les plus
e´loigne´s (les plus divergents). Notre but est d’appliquer notre me´thode base´e sur
la me´trique des distances dont l’avantage majeur est qu’elle permet de conside´rer
simultane´ment un grand nombre de pays et de facteurs.
3.4.1 Les donne´es
La source des donne´es annuelles (1992-2008) est la Banque Mondiale 17.
L’analyse comporte 12 pays 18 et 11 facteurs (indicateurs).
Les pays se´lectionne´s sont les pays du monde les plus peuple´s. Notre e´chan-
tillon de pays 19, qui repre´sente environ 60% de la population mondiale et 71%
du PIB mondial en 2012, inclut :
pays =
{
BAN (le Bangladesh),BRA (le Bre´sil),CHI (la Chine),
IND (l’Inde), IDO (l’Indone´sie), JAP (le Japon),
MEX (le Mexique),NIG (le Nigeria),PAK (le Pakistan),
RUS (la Russie),USA (les E´tats-Unis),
EU15 (l’Union Europe´enne 15)
}
17. World Development Indicators - WDI
18. 11 pays du monde les plus peuple´s et l’agre´gat de l’UE-15.
19. Notons que cet e´chantillon « Le Monde » est assez he´te´roge`ne car contient a` la fois
les pays riches (dont le PIB par teˆte est e´leve´) et pauvres, le crite`re de choix du pays e´tant le
nombre de personnes qui peuplent ce pays.
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Nous choisissons les 11 facteurs suivants 20 :
facteurs =
{
INC (le revenu national net),CO2 (les e´missions de CO2),
CA (la balance courante),ENU (la consommation d’e´nergie),
EXD (la dette exte´rieure), INV (les investissements),
GNI (le revenu national brut),POP (la population),
SAV (l’e´pargne domestique),OIL (la production du pe´trole),
FER (les re´serves e´trange`res y compris l’or)
}
En ce qui concerne le choix des facteurs, notre e´chantillons comporte les
facteurs macroe´conomiques (tels que la balance courante, la dette exte´rieure, le
revenu national brut) ainsi que e´cologiques (tels que la production du pe´trole et
la consommation d’e´nergie) et de´mographiques (la population).
Le revenu national brut et le revenu national net sont choisis comme e´tant
les variables macroe´conomiques essentielles. L’inclusion de la balance courante
provient de l’existence des de´se´quilibres exte´rieurs importants dans le monde. Les
de´ficits exte´rieurs re´sultent en dettes exte´rieures importantes, voila` pourquoi nous
ajoutons e´galement la dette exte´rieure. Les de´se´quilibres exte´rieurs se refle`tent
aussi dans l’accumulation des re´serves e´trange`res dans les pays exce´dentaires, nous
y incluons donc les re´serves e´trange`res. Le de´se´quilibre de la balance courante est
de´fini comme la diffe´rence entre l’e´pargne domestique et les investissements 21
qui sont e´galement inclus dans notre se´lection des facteurs. E´tant donne´ que les
de´se´quilibres globaux ne se manifestent que dans les variables macroe´conomiques,
nous ajoutons ainsi les variables environnementales - la production du pe´trole et
la consommation d’e´nergie ; et les variables de´mographiques - la population.
Lorsque les observations ne sont pas comple`tes, nous ne´gligeons ce facteur
manquant pour le pays particulier. Toutefois, les donne´es manquantes ne repre´-
sentent que 4% des donne´es analyse´es. Graˆce a` la normalisation des donne´es, qui
proce`de au calcul de la distance et les autres analyses, les unite´s de mesure des
donne´es ne sont pas importantes du point de vue de notre analyse.
20. Il s’agit des indicateurs, que nous appelons ici les « facteurs »
21. L’exce`s de l’e´pargne domestique par rapport aux investissements se traduit par l’exce´-
dent de la balance courante. En revanche, l’exce`s des investissements par rapport a` l’e´pargne
domestique se traduit par le de´ficit de la balance courante.
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3.4.2 Les re´sultats
Dans l’approche base´e sur les distances, nous utiliseront le terme « position
relative - distance relative ». Une e´volution proche de l’e´volution mondiale 22
serait interpre´te´e par une faible distance moyenne. En revanche, le « outlier »
(du point de vue des pays et/ou des facteurs) caracte´rise´ par une importante
distance repre´sente le cas « pe´riphe´rique » (la zone de non-similitude).
Nos interpre´tations seront confronte´es avec les e´ve´nements historiques (tel
que la cre´ation de l’Union Europe´enne Mone´taire) et l’impact des phe´nome`nes
e´conomiques (tels que les crises mone´taires). Nous allons voir que cette approche
des distances est capable de « capturer » ces e´ve´nements. Toutefois, il ne faut pas
oublier que nous utilisons les donne´es courantes ainsi que les donne´es retarde´es
dans une feneˆtre temporelle particulie`re 23.
Lorsque nous regardons la Table 3.1, qui porte sur l’ordonnance des pays
selon les distances moyennes Dci (t)
24, nous pouvons de´terminer trois « zones de
similitude » :
1. Les premie`res quatre positions (1. - 4.) repre´sentent le « centre » du syste`me
e´conomique mondial, c’est-a`-dire la zone de similitude ; les facteurs de ces
pays sont globalement les plus proches des facteurs des autres pays analyse´s.
Les pays sur ces positions se caracte´risent par la distance Dci (t) faible par
rapport a` tous les autres pays analyse´s. Il s’agit donc des pays les plus
proches dont les facteurs sont les plus synchronise´s.
2. Quatre positions moyennes (5. - 8.) peuvent eˆtre interpre´te´es comme la zone
neutre.
3. Les dernie`res quatre positions (9. - 12.) repre´sente la « pe´riphe´rie », c’est-a`-
dire la zone de non-similitude ou` il y a des pays « outliers » ; l’e´volution des
facteurs de ces pays est globalement e´loigne´e de l’e´volution des facteurs des
autres pays. Le pays sur ces positions se caracte´rise par la distance Dci (t)
la plus importante par rapport a` tous les autres pays analyse´s. Il s’agit des
pays les plus divergents.
22. de l’e´volution d’autres pays analyse´s.
23. Ici, T = 5. Cela veut dire que l’anne´e 1996 correspond a` la pe´riode 1992-1996 ; l’anne´e
1997 correspond a` la pe´riode 1993-1997, etc.
24. Il s’agit de la distance moyenne d’un pays i par rapport a` tous les autres pays analyse´s.
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Table 3.1 – Les pays et les facteurs ordonne´s selon les distances moyennes Dci (t) (distance
inter-pays : la distance moyenne d’un pays par rapport a` tous les autres pays analyse´s et prenant
en compte tous les facteurs conside´re´s) et Dfk(t) (distance inter-facteurs : la distance moyenne
d’un facteur par rapport a` tous les autres facteurs conside´re´s et prenant en compte tous les
pays analyse´s). Une organisation horizontale de la table : pour l’anne´e donne´e, le pays avec la
distance minimale Dci (t) est localise´ le plus a` gauche (la premie`re position), tandis que le pays
le plus diffe´rent (ayant la distance la plus importante se retrouve a` la dernie`re 12-ie`me position ;
n = 12). Cela s’applique e´galement pour l’ordonnace des facteurs. La table porte sur la pe´riode
1996 - 2008 puisque l’analyse est re´alise´e sur la feneˆtre temporelle glissante de la taille T = 5
(i.e. l’anne´e 1996 = les anne´es 1992-1996, l’anne´e 1997 = les anne´es 1993-1997). Source : l’auteur.
L’ordre selon Dci = distances inter-pays
L’anne´e 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
1996 CHI IDO BAN USA IND PAK BRA JAP EU15 NIG MEX RUS
1997 CHI IDO IND BAN USA JAP EU15 BRA PAK MEX NIG RUS
1998 EU15 IND CHI USA PAK BAN JAP BRA IDO NIG MEX RUS
1999 IND PAK BAN USA MEX CHI NIG EU15 BRA JAP IDO RUS
2000 IND BAN PAK CHI USA BRA MEX EU15 NIG JAP IDO RUS
2001 PAK IND CHI BAN BRA MEX EU15 USA JAP NIG RUS IDO
2002 IND PAK BAN BRA MEX CHI EU15 IDO JAP RUS USA NIG
2003 PAK IND CHI BAN BRA MEX EU15 JAP IDO RUS USA NIG
2004 IND PAK CHI MEX BRA BAN EU15 JAP USA IDO RUS NIG
2005 IND MEX CHI PAK BRA USA BAN JAP RUS IDO EU15 NIG
2006 MEX CHI IND BAN BRA USA PAK JAP RUS IDO EU15 NIG
2007 MEX BRA IND CHI PAK BAN IDO USA JAP RUS EU15 NIG
2008 MEX IND BRA IDO CHI BAN PAK EU15 RUS NIG JAP USA
L’ordre selon Dfk = distances inter-facteurs
L’anne´e 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11.
1996 GNI ENU POP INC CO2 INV SAV OIL FER EXD CA
1997 GNI POP ENU INC INV SAV CO2 OIL FER CA EXD
1998 POP GNI INC ENU SAV INV CO2 OIL FER CA EXD
1999 GNI INC POP ENU SAV INV CO2 OIL FER EXD CA
2000 GNI INC ENU POP INV SAV CO2 FER OIL EXD CA
2001 GNI ENU INC POP INV SAV CO2 FER OIL EXD CA
2002 GNI ENU POP CO2 INC SAV INV CA FER OIL EXD
2003 GNI ENU POP INC CO2 SAV FER CA INV OIL EXD
2004 GNI INC ENU CO2 POP SAV FER INV OIL CA EXD
2005 GNI INC ENU CO2 POP SAV INV FER OIL CA EXD
2006 GNI INC INV SAV ENU POP CO2 FER OIL CA EXD
2007 GNI INC INV SAV ENU POP CO2 FER OIL CA EXD
2008 GNI INC INV ENU SAV POP CO2 FER OIL CA EXD
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Il faut toutefois noter que cela ne signifie pas que les pays localise´s sur les
premie`res positions sont stables du point de vue de l’e´volution de leurs facteurs.
Meˆme les pays proches et situe´s sur les premie`res positions peuvent pre´senter
l’e´volution instable de leurs facteurs (comme par exemple la position de la Chine
et le taux e´leve´ de la hausse de l’exce´dent de sa balance courante ou le taux
e´leve´ de l’accumulation de ses re´serves e´trange`res). De l’autre coˆte´, l’e´volution
similaire des facteurs est probablement la de´monstration des effets synergiques
dans une e´conomie mondiale, c’est-a`-dire de la transmission des effets entre les
e´conomies 25. Les e´carts des tendances de l’e´volution des facteurs peuvent eˆtre
interpre´te´s comme des perturbations du syste`me et nous conside´rons le facteur
e´loigne´ comme un « outlier » divergeant du « corps » 26.
En analysant les positions relatives des pays dans la Table 3.1, nous pouvons
en tirer quelques conclusions. Depuis 1996 (i.e. la feneˆtre temporelle 1992-1996),
les pays se distinguaient par leurs positions. En outre, nous observons le mouve-
ment des pays d’une position a` l’autre. Quelques pays (tel que l’Inde) n’ont pas
change´ de positions. Toutefois, quelques pays (tels que le Bre´sil et le Mexique)
se sont de´place´s de la zone des « outliers » dans la zone de similitude. Pour les
autres pays (tels que les E´tats-Unis), nous observons le de´placement entie`rement
inverse, c’est-a`-dire de la zone de similitude dans la zone des « outliers ».
Sur la base de l’ordre des pays et de leurs mouvement entre les positions
pre´sente´s dans la Table 3.1 nous pouvons tenter de classer les pays en quatre
groupes :
1. Les pays de l’Asie : la Chine, l’Inde, le Bangladesh, le Pakistan
2. Le Mexique et le Bre´sil
3. Les E´tats-Unis, l’UE-15 et le Japon
4. Les autres pays : l’Indone´sie, la Russie et le Nigeria 27
25. Prenons l’exemple des deux pays qui sont interconnecte´s par leur commerce interna-
tional. Si le PIB du pays A s’accroˆıt, la demande inte´rieure du pays A augmente e´galement.
Du coup, ce pays commence a` importer davantage de biens du pays B. Par conse´quent, nous
observons une hausse des exportations dans le pays B, ce qui implique, toutes choses e´gales par
ailleurs, une hausse de son PIB.
26. Le « corps » : ce sont les facteurs synchronise´es qui manifestent une e´volution similaire.
27. Notons que ces trois pays ne peuvent pas eˆtre regroupe´s dans un meˆme « club » ; il
s’agit de cas particuliers.
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1. Les pays de l’Asie : la Chine, l’Inde, le Bangladesh, le Pakistan
Ces pays, qui comportent environ 50% de la population mondiale, sont lo-
calise´s sur les premie`re positions - dans la zone de similitude (la Table 3.1). Ils
sont localise´s l’un a` coˆte´ de l’autre puisqu’ils se caracte´risent par l’e´volution simi-
laire des variables macroe´conomiques, environnementales et de´mographiques. Ce
re´sultat n’est pas surprenant, e´tant donne´ que ces pays se trouvent dans la meˆme
re´gion et font partie des regroupements e´conomiques re´gionaux.
Les pays de l’Asie se trouvent parmi les pays les plus proches par rapport
aux autres pays, ce qui signifie que ces pays de´terminent les tendances de l’e´volu-
tion dans le monde. Gu et al. (2008) soulignent que la Chine est devenue, par sa
croissance e´conomique oriente´e vers l’exportation, un acteur principal des chan-
gements globaux et sa strate´gie a des conse´quences importantes sur les autres
agents e´conomiques dans le monde.
2. Le Mexique et le Bre´sil
Le Bre´sil et le Mexique se sont clairement de´place´s de la zone des « out-
liers » dans la zone de la similitude (la Table 3.1). Ces pays e´taient situe´s au
de´part dans la zone pe´riphe´rique surtout a` cause des crises mone´taires survenues
dans les anne´es quatre-vingts-dix en Ame´rique Latine, particulie`rement la crise
au Mexique en 1994 a` laquelle cette re´gion a e´te´ expose´e (Han et al., 2003) et la
crise au Bre´sil dans les anne´es 1998-1999. Nous pouvons donc constater l’impact
produit par des crises mone´taires sur l’e´volution dans ces pays, se traduisant par
leur localisation dans la zone des « outliers ». Toutefois, apre`s cette pe´riode de
crise, le Bre´sil et le Mexique se de´placent successivement vers la zone de simili-
tude. Plus re´cemment, ils maintiennent clairement leur position dans la zone de
similitude.
3. Les E´tats-Unis, l’UE-15 et le Japon
Les E´tats-Unis manifestent une tendance inverse du mouvement que celle
du Bre´sil et du Mexique (la Table 3.1). Les E´tats-Unis se de´placent de la zone
de similitude dans la zone des « outliers » sur le dernier 12-ie`me rang. Depuis
2000, l’e´volution divergente des E´tats-Unis contribue aux de´se´quilibres globaux,
qui sont les plus visibles en 2008 quand la crise mondiale a e´clate´.
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La tendance du mouvement de l’Union Europe´enne 15 est similaire a` celle
des E´tats-Unis sauf les premie`res anne´es quand l’Union Europe´enne e´tait au der-
nier rang (la Table 3.1). En 1998, l’Union Europe´enne se de´place vers la zone de
similitude et ce surtout graˆce aux pre´paratifs au passage a` l’Union Europe´enne
Mone´taire (la cre´ation de la Banque Centrale Europe´enne en 1998 et l’introduc-
tion de l’euro en 1999). Toutefois, sa position centrale n’est pas permanente et
l’Union Europe´enne se de´place ensuite dans la zone des « outliers ».
Le Japon, comme le partenaire majeur de l’Indone´sie dans son commerce
international 28, se de´place de la zone neutre dans la zone des « outliers ». Cette
transition peut eˆtre interpre´te´e comme la transmission de l’effet de la crise mo-
ne´taire de l’Indone´sie en 1997. Le Japon se de´place plus tard vers la zone neutre,
mais ensuite dans les anne´es 2007-2008 se retrouve encore une fois dans la zone
des « outliers » et est situe´ a` coˆte´ des E´tats-Unis. Nos re´sultats sont donc e´ga-
lement en conformite´ avec Cooper (2010) qui souligne l’importance des relations
bilate´rales entre les E´tats-Unis et le Japon.
4. Les autres pays : l’Indone´sie, la Russie et le Nigeria
La localisation de l’Indone´sie est instable. Nous pouvons y constater l’impact
clair de la crise mone´taire en 1997 qui la de´place dans la zone des « outliers »
(la Table 3.1). Jusqu’en 1997, l’Indone´sie est situe´e dans la zone de similitude,
toutefois elle se retrouve ensuite dans la zone des « outliers ».
La Russie e´tait e´galement touche´e par la crise mone´taire en 1998 (avec un
de´faut de paiement en aouˆt 1998). Toutefois, la Russie a abandonne´ ses dernie`res
positions dans la zone des « outliers » en 2001. Elle s’est de´place´e successivement
sur 9-ie`me rang mais elle reste toujours dans la zone des « outliers ».
Le Nigeria, le pays le plus pauvre de notre e´chantillon, se trouve dans la
zone des « outliers » sur toute la pe´riode analyse´e.
28. Selon U.S. EIA (2011), le Japon est l’importateur le plus important du gaz naturel
exporte´ de l’Indone´sie.
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L’ordonnance des facteurs selon la distance Dfk(t) (la Table 3.1) montre que
la dette exte´rieure (EXD) et la balance courante (CA) sont les facteurs les plus
e´loigne´s. Ce sont donc les facteurs qui manifestent le plus l’accroissement des
de´se´quilibres dans le monde. Ce re´sultat est en conformite´ avec les e´tudes sur les
de´se´quilibres globaux (Bracke et al., 2008 ; Blanchard et Milesi-Ferretti, 2009) qui
portent principalement sur les de´se´quilibres de la balance courante. Les re´serves
e´trange`res (FER) et la production du pe´trole (OIL) sont e´galement localise´es
sur les dernie`res positions. La` aussi, notre analyse est en accord avec le fait que
les de´se´quilibres globaux sont cause´s par les de´ficits et les exce´dents des balances
courantes qui entraˆınent la hausse de l’endettement exte´rieur des pays de´ficitaires
et l’accumulation des re´serves e´trange`res dans les pays exce´dentaires.
De l’autre coˆte´, les re´sultats indiquent que le revenu national brut (GNI)
pre´sente la plus grande stabilite´ dans la zone de similitude. Le revenu national brut
est localise´ sur la premie`re position pendant toute la pe´riode analyse´e sauf l’anne´e
1998. Ce re´sultat est conforme a` la the`se de la synchronisation internationale
des cycles e´conomiques, confirme´e par plusieurs e´tudes empiriques (Allegret et
Essaadi, 2011 29 ; Artis et Okubo, 2011 30).





(t) et Dcmed(t), Dfmed(t) et les moyennes calcule´es dans les e´quations
(3.22), (3.23) et (3.24) pour la feneˆtre temporelle T = 5 et p = 1 31. Ensuite, la
Figure 3.2 pre´sente les dendrogrammes qui offrent la vue plus de´taille´e sur les
relations, la proximite´ et les groupes forme´s des pays qui sont les plus proches.
29. Allegret et Essaadi montrent que la hausse du commerce bilate´ral dans la re´gion de l’est
de l’Asie ame´liore significativement la synchronisation internationale des cycles e´conomiques a`
long terme.
30. Artis et Okubo confirment l’impact positive du commerce international sur la syn-
chronisation des cycles. Ils ajoutent que l’inte´gration e´conomique et les unions mone´taires ont
e´galement l’impact favorable sur la synchronisation.
31. Si p=1, il s’agit de la distance de Manhattan.
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Figure 3.1 – L’e´volution de la distance moyenne (le « box plot ») : les lignes interrompues
pre´sentent la moyenne calcule´e des e´quations (3.22) et (3.23). La me´diane (la ligne horizontale)
est calcule´e sur la base de l’e´quation (3.24). Les box plots pour les pays (les facteurs) sont
pre´sente´s sur la base des statistiques des valeurs des distances inter-pays Dccij (distances
inter-facteurs Dffkl). Le graphique des distances inter-pays (a) montre une relation plus claire
et moins « ale´atoire » que le graphique capturant les distances inter-facteurs. Ici, on note une
synchronisation macroe´conomique dans le monde jusqu’en 2006, puis a` nouveau une divergence
avec la crise financie`re mondiale. Source : l’auteur.
(a) Les distances inter-pays
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Les « box plots » (la Figure 3.1) montrent que la pe´riode 1992 - 2005 est
caracte´rise´e par une convergence forte dans le monde. Cela est cause´ surtout par
la hausse du commerce international qui re´sulte en synchronisation des cycles
e´conomiques (Artis et Okubo, 2011 ; Allegret et Essaadi, 2011). En outre, cette
pe´riode n’est pas encore touche´e par la hausse des de´ficits et des exce´dents de la
balance courante ni par l’endettement excessif des pays. Les anne´es 2005 - 2007
se caracte´risent par une stabilisation.
Toutefois, un changement radical s’est produit en 2008 (la Figure 3.1). Cette
anne´e est marque´e par la crise financie`re aux E´tats-Unis qui a influence´ toute
l’e´conomie mondiale. Durant cette pe´riode, les E´tats-Unis se sont situe´s a` la der-
nie`re position (12-ie`me position 32, la Table 3.1) aussitoˆt apre`s le Japon (11-ie`me
position). A cette e´poque-la`, nous observons une divergence plus importante entre
les facteurs des pays particuliers (la Figure 3.1), c’est-a`-dire la hausse des de´ficits
et des exce´dents des balances courantes, l’accumulation importante des re´serves
e´trange`res dans les pays ayant les exce´dents exte´rieurs et la hausse de l’endette-
ment inte´rieur des pays ayant les de´ficits exte´rieurs.
La Figure 3.2 montre que les E´tats-Unis, le Japon et l’Union Europe´enne
15 ont successivement forme´ un groupe (un « cluster ») inde´pendant. Cela veut
dire que l’e´volution de leurs facteurs est plus similaire et, en meˆme temps, leur
distance vis-a`-vis des autres pays a successivement augmente´. Ce fait est visible
e´galement dans la Table 3.1. Ce sont les E´tats-Unis qui ont augmente´ le plus leur
distance par rapport a` tous les autres pays : ils se sont de´place´s de 4-ie`me position
(en 1996) a` la dernie`re 12-ie`me position (en 2008) ; la Table 3.1.
La Figure 3.2 montre e´galement que les groupes des pays commencent a` se
cre´er en 1999. En 2008, les pays forment deux groupes (« clusters ») principaux :
(1) Les E´tats-Unis, le Japon et l’Union Europe´enne 15 ; (2) les autres pays.
Le nombre et le choix des facteurs, inclus pour calculer les distances, sont
connus a priori (ici, nous avons choisis 11 facteurs : m = 11). Afin de renforcer
nos conclusions issues de la me´thode base´e sur les distances, nous avons effectue´
les tests de permutation (la Figure 3.3).
32. ayant la distance la plus importante par rapport a tous les autres pays analyse´s.
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Figure 3.3 – Le graphique (a) : les tests de la consistance de l’e´volution de la distance
moyenne D
c
(t) (l’e´quation (3.22)) quant au choix des facteurs particuliers (m) ; le graphique
(b) : la comparaison de l’e´volution de la distance moyenne D
c
(t) qui utilise une normalisation
alternative (z-score) des donne´es au lieu de la normalisation a` travers les valeurs d’intervalles
maximales et minimales de X(t) (qui a e´te´ utilise´ dans notre analyse, l’e´quation (3.13)) ;
le graphique (b) : la comparaison de l’e´volution de la distance moyenne D
c
(t) avec p = 2
(la distance Euclidienne) par rapport a` la distance avec p = 1 (la distance de Manhattan).
L’e´volution similaire des diffe´rentes approches des calculs de la distance moyenne re´ve`le la
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Nous avons ainsi teste´ si un comportement convergent (divergent) de´crit par
les distances sera identique e´galement dans le syste`me avec m = 6 facteurs (la
Figure 3.3). Les re´sultats de l’e´volution de la distance moyenne D
c
(t) pour m = 6
re´ve`lent l’e´volution similaire a` celle de la distance moyenne calcule´e en utilisant
m = 12 facteurs 33.
La Figure 3.3 montre aussi la comparaison de l’e´volution de la distance
moyenne D
c
(t) calcule´e en utilisant p = 2 (la distance Euclidienne) par rapport
a` l’e´volution de la distance moyenne calcule´e en utilisant p = 1 (la distance
de Manhattan). Ici, nous pouvons e´galement conclure que l’e´volution des deux
distances est similaire et notre re´sultat est donc consistant.
Pour re´sumer, l’analyse des de´se´quilibres dans le monde re´ve`le quelques
conclusions importantes. L’ordonnance sur la base de la distance des facteurs
Dfk(t) (la Table 3.1) montre que la dette exte´rieure et la balance courante sont les
facteurs les plus e´loigne´s 34. L’accroissement des de´se´quilibres et des divergences
dans le monde se manifeste donc par la dette exte´rieure et la balance courante.
On note que ces facteurs sont aussi ceux qui de´terminent le plus la cre´ation des
« clusters » des pays (la Figure 3.2) et l’ordonnance des pays selon leurs distances
moyennes par rapport aux autres pays (la Table 3.1).
Nos re´sultats soulignent donc le fait que les de´se´quilibres mondiaux prennent
leur source dans les exce´dents et les de´ficits des balances courantes et dans la
hausse des dettes exte´rieures dans les pays ayant le de´ficit. En revanche, les re-
venus nationaux bruts sont caracte´rise´s par une plus grande proximite´ 35, ce qui
est compatible avec l’ide´e de la synchronisation des cycles e´conomiques.
33. Ces re´sultats sont donc consistants avec la tendance de l’e´volution de la distance
moyenne calcule´e avec 12 facteurs inclus.
34. Ce sont les facteurs qui ont la distance moyenne la plus importante par rapport a` tous
les autres facteurs conside´re´s.
35. c’est-a`-dire par la moindre distance moyenne Dfk(t) pendant toute la pe´riode analyse´e.
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3.5 L’analyse des de´se´quilibres dans l’UE-15
Les pays de l’Union Europe´enne (l’UE-15) peuvent eˆtre classe´s en fonction
de la demande inte´rieure, du taux de la croissance du produit inte´rieur brut, du
niveau ge´ne´ral des prix, des flux de capitaux mais surtout en fonction des flux
enregistre´s dans la balance commerciale et dans la balance courante, des dettes
publiques, bancaires et exte´rieures.
La litte´rature empirique s’accorde pour dire que jusqu’en 2008 les pays de
l’Union Europe´enne convergeaient. Depuis la crise financie`re mondiale de l’anne´e
2008, l’impact ne´gatif sur les dettes publiques et les dettes exte´rieures a engen-
dre´ la divergence macroe´conomique en Europe qui semble eˆtre aujourd’hui plus
importante que celle enregistre´e quelques anne´es avant la cre´ation de l’Union Eu-
rope´enne Mone´taire (Landman, 2011). Ce fait se refle`te e´galement dans l’e´volution
des taux d’inte´reˆt des obligations publiques 36. Ces taux d’inte´reˆt repre´sentent des
indicateurs de convergence europe´enne.
Le but de l’analyse des de´se´quilibres en Europe est de re´ve´ler l’existence
des tendances convergentes / divergentes au sein de ses pays. Nous conside´rons
15 pays de´veloppe´s membres de l’UE-15. Les se´ries temporelles sont analyse´es a`
l’aide de la me´thode base´e sur les distances qui permet d’identifier l’e´volution
temporelle des distances inter-pays et des distances inter-facteurs.
3.5.1 Les donne´es
L’analyse se concentre exclusivement sur les variables macroe´conomiques.
Les donne´es annuelles sur la pe´riode 1995 - 2011 pour 15 pays de l’UE-15 sont
retire´es de la base des donne´es de l’Eurostat. Chaque pays est caracte´rise´ par 9
indicateurs macroe´conomiques (ici, les facteurs).
36. Avant la cre´ation de l’Union Europe´enne Mone´taire, les taux d’inte´reˆt convergeaient
successivement. L’introduction de l’euro a abouti a` la convergence parfaite des taux d’inte´reˆt.
Depuis 2008, nous observons la divergence importante dans leur e´volution. (Sinn et al., 2011)
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AUT (l’Autriche),BEL (la Belgique),DNK (le Danemark),
FIN (la Finlande),FRA (la France),DEU (l’Allemagne),
GRC (la Gre`ce), IRL (l’Irlande), ITA (l’Italie),
LUX (le Luxembourg),NLD (les Pays-Bas),
PRT (le Portugal),ESP (l’Espagne), SWE (la Sue`de),




DEF (le de´flateur du PIB),GT (le produit inte´rieur brut),
GC (le produit inte´rieur brut par habitant),
CA (la balance courante),OP(le taux d’ouverture),
DE (la dette publique),BB (la balance budge´taire),
UN (le choˆmage),
IR (le taux d’inte´reˆt des obligations publiques a` dix ans)
}
Les unite´s de la mesure de ces variables ne sont pas importantes du point
de vue de la me´thode base´e sur la me´trique des distances. Les donne´es sont
mises a` l’e´chelle par une normalisation (l’e´quation (3.13)) juste avant le calcul
des distances.
3.5.2 Les re´sultats
En utilisant la me´thode base´e sur les distances, nous avons calcule´ les dis-
tances moyennes se rapportant aux pays Dci (t)
37 et les distances moyennes se
rapportant aux facteurs Dfk(t)
38. Nous avons ensuite calcule´ la distance moyenne
inter-pays 39 et la distance moyenne inter-facteurs 40. L’e´volution de ces distances
moyennes est pre´sente´e par la Figure 3.4.
37. Il s’agit de la distance moyenne d’un pays i par rapport a` tous les autres pays analyse´s.
38. Il s’agit de la distance moyenne d’un facteur k par rapport a` tous les autres facteurs
analyse´s.
39. la moyenne des distances se rapportant aux pays Dci (t)
40. la moyenne des distances se rapportant aux facteurs Dfk(t)
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Figure 3.4 – L’e´volution des (a) distances inter-pays Dci (t) (la distance moyenne d’un
pays i par rapport a` tous les autres pays analyse´s) et (b) distances inter-facteurs Dfk(t) (la
distance moyenne d’un facteur k par rapport a` tous les autres facteurs analyse´s). (a) : la
ligne interrompue repre´sente la distance moyenne Dc(t) calcule´e a` travers toutes les distances
inter-pays Dci (t) ; (b) la ligne interrompue repre´sente la distance moyenne D
f(t) calcule´e
a` travers toutes les distances inter-facteurs Dfk(t). Dans le calcul des distances : la feneˆtre
temporelle T = 5 et la norme p = 1 (la distance de Manhattan). Quant aux distances
inter-pays, l’anomalie (l’augmentation des distances) est de´tecte´e en 2004. La hausse successive
des distances inter-pays et des distances inter-facteurs est visible depuis 2007. Source : l’auteur.





































Les re´sultats obtenus permettent de conclure que la pe´riode avant la crise est
caracte´rise´e principalement par les tendances convergentes. La divergence, c’est-
a`-dire l’augmentation des distances inter-pays et des distances inter-facteurs 41 est
observe´e depuis 2007.
La divergence maximale des facteurs 42 est atteinte en 2010 (la Figure 3.4)
lorsque les pays de l’Union Europe´enne 15 ont e´te´ « segmente´s » en deux groupes
principaux :
1. les pays du nord de l’Europe (tels que la Finlande, la Sue`de, le Danemark,
l’Allemagne, les Pays-Bas) ayant les balances courantes exce´dentaires et les
dettes publiques faibles ;
2. les pays du sud de l’Europe (tels que la Gre`ce, l’Italie, le Portugal, l’Es-
pagne) ayant les balances courantes de´ficitaires qui s’accompagnent en meˆme
temps par la hausse des dettes publiques de´ja` importantes.
Le calcul des distances moyennes d’un pays par rapport a` tous les autres
pays (Dci ) et des distances moyennes d’un facteur par rapport a` tous les autres
facteurs (Dfk) permet de de´terminer l’ordonnance des pays et des facteurs selon
leurs distances moyennes. Cela nous permet d’identifier les pays et les facteurs les
plus proches (les plus convergents) et ceux les plus e´loigne´s (les plus divergents).
L’ordonnance des pays et des facteurs selon les valeurs de leurs distances moyennes
est pre´sente´e dans la Table 3.2
41. La hausse des e´carts dans l’e´volution des indicateurs macroe´conomiques.
42. La distance moyenne Df(t) est la plus importante.
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Table 3.2 – Le classement des pays et des facteurs selon leurs distances moyennes Dci (t)
(i.e. les distances inter-pays : la distance moyenne d’un pays i par rapport a` tous les autres
pays analyse´s et prenant en compte tous les facteurs conside´re´s) et Dfk(t) (les distances
inter-facteurs : la distance moyenne d’un facteur k par rapport a` tous les autres facteurs
conside´re´s et prenant en compte tous les pays analyse´s). Dans le calcul des distances, on
ne conside`re que l’indice p = 1 (la distance de Manhattan). Une organisation horizontale
de la table : pour l’anne´e donne´e, le pays avec la distance minimale Dci (t) est localise´
le plus a` gauche (en premie`re position), tandis que le pays le plus divergent (ayant la
distance la plus importante se retrouve a` la dernie`re 15-ie`me position : n = 15 pays). Cela
s’applique e´galement pour le classement des facteurs. La table porte sur la pe´riode 1999
- 2011 puisque l’analyse est re´alise´e sur la feneˆtre temporelle glissante de la taille T = 5
(i.e. l’anne´e 1999 = les anne´es 1995-1999, l’anne´e 2000 = les anne´es 1996-2000. Source : l’auteur.
L’ordre selon Dci = distances inter-pays
L’anne´e 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. 14. 15.
1999 ESP PRT IRL NLD FRA DNK BEL SWE FIN ITA LUX DEU GRC GBR AUT
2000 IRL ESP NLD BEL FRA PRT DNK SWE ITA FIN LUX DEU GBR AUT GRC
2001 IRL ESP NLD FRA BEL ITA DEU DNK FIN GBR PRT LUX SWE AUT GRC
2002 IRL NLD FRA BEL ITA ESP DEU FIN DNK GBR LUX SWE PRT AUT GRC
2003 FRA NLD IRL DNK BEL LUX ITA SWE ESP DEU GRC FIN PRT AUT GBR
2004 FRA NLD LUX GRC SWE FIN IRL AUT BEL DEU DNK ITA PRT ESP GBR
2005 FRA AUT NLD LUX DEU GRC BEL SWE FIN IRL PRT ESP ITA DNK GBR
2006 FRA NLD AUT BEL FIN LUX ESP SWE DEU ITA PRT GRC DNK GBR IRL
2007 FRA ITA ESP DEU FIN NLD BEL AUT DNK GRC PRT LUX SWE GBR IRL
2008 FRA BEL NLD FIN AUT ITA GRC DEU LUX PRT DNK ESP SWE IRL GBR
2009 FRA PRT BEL FIN AUT GRC LUX DNK NLD ITA ESP DEU SWE GBR IRL
2010 FRA FIN BEL DNK ITA PRT LUX ESP NLD AUT DEU SWE GRC GBR IRL
2011 FRA DNK FIN ITA BEL NLD PRT LUX AUT ESP DEU GBR SWE GRC IRL
L’ordre selon Dfk = distances inter-facteurs
L’anne´e 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9.
1999 GT GC BB OP GD DE CA UN IR
2000 GC GT OP BB GD DE CA UN IR
2001 GT GC GD OP BB DE CA IR UN
2002 GT GC GD OP IR BB CA DE UN
2003 GT GC GD OP IR CA BB DE UN
2004 GT GC UN DE GD CA OP BB IR
2005 GT GC GD DE UN CA OP BB IR
2006 GT GC GD OP DE BB UN CA IR
2007 GT GC GD OP BB DE IR CA UN
2008 GT GC OP GD IR BB DE CA UN
2009 GT IR GC OP GD BB CA DE UN
2010 GT GC OP IR BB CA GD DE UN
2011 OP GT GC BB CA IR GD DE UN
122
Les re´sultats du classement des pays dans la Table 3.2 permettent de conclure
que :
1. Depuis 2003, la France est devenue « l’e´picentre » de l’Union Europe´enne
15 (i.e. le pays le plus proche de la moyenne europe´enne 43) par rapport a` 9
facteurs choisis. On peut donc conside´rer que la France est le pays le plus
repre´sentatif de l’UE-15.
2. En termes des distances calcule´es, la position de la France paraˆıt eˆtre re-
lativement stable. Sa position « centrale » dans la zone de « similitude »
vis-a`-vis des facteurs des autres pays assure qu’une e´volution future poten-
tielle des facteurs augmentant sa distance vis-a`-vis les autres pays devrait
eˆtre compense´e par la diminution de ses distances par rapport aux autres
pays.
3. Les pays de l’UE-15 qui ne sont pas membres de l’Union Europe´enne Mo-
ne´taire (la Grande Bretagne, le Danemark et la Sue`de) n’ont jamais atteint
les premie`res trois positions « centrales » dans le classement des pays. Ils
sont situe´s plutoˆt parmi les pays « outliers », ayant la distance moyenne
plus importante par rapport a` tous les autres pays analyse´s.
Les re´sultats du classement des facteurs dans la Table 3.2 permettent e´galement
de tirer quelques conclusions :
1. Nous avons identifie´ que le produit inte´rieur brut (GT) et le produit in-
te´rieur brut par habitant (GC 44) sont les facteurs les plus semblables. Ce
re´sultat est conforme a` l’ide´e de la synchronisation internationale des cycles
e´conomiques des pays membres originaires de l’Union Europe´enne jusqu’a`
l’e´clatement de la crise financie`re de l’anne´e 2008 (Gomez et al., 2012).
2. De l’autre coˆte´, la balance courante (CA), la dette publique (DE), le choˆ-
mage (UN) et les taux d’inte´reˆt des obligations publiques a` dix ans (IR) se
distinguent par leur comportement des « outliers ».
43. Le pays ayant la moindre distance moyenne par rapport a` tous les pays analyse´s.
44. GC = « GDP per capita » ; GT = « total GDP ».
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3. Il en re´sulte que le produit inte´rieur brut et le produit inte´rieur brut par ha-
bitant occupent de manie`re stable la place des facteurs les plus convergents
(i.e. les plus proches) permettant de conclure a` l’existence d’une conver-
gence re´elle. Toutefois, la balance courante, la dette publique, le choˆmage
et le taux d’inte´reˆts des obligations publiques se distinguent le plus et ce sont
les facteurs les plus e´loigne´s. Ces facteurs ont donc le plus grand potentiel
d’eˆtre la source des divergences entre les pays europe´ens.
3.6 L’analyse des de´se´quilibres dans l’UE-28
Ici, nous appliquerons la me´thode base´e sur les distances pour l’analyse des
de´se´quilibres dans l’Union Europe´enne (28 pays). En revanche, nous ne consi-
de´rons que les indicateurs qui repre´sentent les crite`res de convergence (appele´s
encore les « crite`res de Maastricht »).
3.6.1 Les donne´es
L’analyse comporte 28 pays de l’Union Europe´enne et chaque pays est de´crit
par 5 indicateurs (facteurs) ; ce sont uniquement les « crite`res de Maastricht ».
Les donne´es annuelles sur la pe´riode 2000 - 2011 sont retire´es de la base des




AUT (l’Autriche),BEL (la Belgique),BGR (la Bulgarie),
CYP (la Chypre),CZE (la Re´publique Tche`que),
DEU (l’Allemagne),DNK (le Danemark),EST (l’Estonie),
ESP (l’Espagne),FIN (la Finlande),FRA (la France),
GBR (la Grande Bretagne),GRC (la Gre`ce),HRV (la Croatie),
HUN (la Hongrie), IRL (l’Irlande), ITA (l’Italie),
LTU (la Lituanie),LUX (le Luxembourg),LVA (la Lettonie),
MLT (la Malte),NLD (les Pays-Bas),POL (la Pologne),
PRT (le Portugal),ROU (la Roumanie), SWE (la Sue`de),





IR (les taux d’inte´reˆt des obligations publiques),
INF (le taux de l’inflation),
BB (la balance budge´taire (% sur le PIB)),
DE (la dette publique (% sur le PIB)),
GC (le produit inte´rieur brut re´el par habitant (en PPP))
}
Les unite´s de mesure de ces variables ne sont pas importantes du point
de vue de la me´thode base´e sur les distances e´tant donne´ que les donne´es sont
normalise´es (l’e´quation (3.13)) juste avant le calcul des distances.
3.6.2 Les re´sultats
Nous avons calcule´ les distances moyennes se rapportant aux pays Dci (t)
45
et les distances moyennes se rapportant aux facteurs Dfk(t)
46.
Le calcul des distances moyennes d’un pays par rapport a` tous les autres
pays (Dci ) et des distances moyennes d’un facteur par rapport a` tous les autres
facteurs (Dfk) permet de de´terminer le classement des pays et des facteurs selon
leurs distances moyennes. Cela nous permet d’identifier les pays et les facteurs
les plus proches (i.e. les plus convergents) et ceux les plus e´loigne´s (i.e. les plus
divergents). Le classement des pays et des facteurs selon les valeurs de leurs
distances moyennes (Dci et D
f
k) est pre´sente´ dans la Table 3.3.
Nous avons ensuite calcule´ la distance moyenne inter-pays en calculant la
moyenne des distances se rapportant aux paysDci (t). L’e´volution de cette distance
moyenne est pre´sente´e par la Figure 3.5.
45. Il s’agit de la distance moyenne d’un pays i par rapport a` tous les autres pays analyse´s.
46. Il s’agit de la distance moyenne d’un facteur k par rapport a` tous les autres facteurs
analyse´s.
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Table 3.3 – Le classement des pays et des facteurs selon leurs distances moyennes Dci (t)
(les distances inter-pays : la distance moyenne d’un pays i par rapport a` tous les autres pays
analyse´s prenant en compte tous les facteurs conside´re´s) et Dfk(t) (les distances inter-facteurs :
la distance moyenne d’un facteur k par rapport a` tous les autres facteurs conside´re´s et prenant
en compte tous les pays analyse´es). Dans le calcul des distances : l’indice p = 1 (la distance
de Manhattan). Une organisation horizontale de la table : pour l’anne´e donne´e, le pays avec
la distance minimale Dci (t) est localise´ le plus a` gauche (en premie`re position), tandis que
le pays le plus divergent (ayant la distance la plus importante se retrouve a` la dernie`re
28-ie`me position : n = 28 pays). Cela s’applique e´galement pour le classement des facteurs. La
table porte sur la pe´riode 2003 - 2011 puisque l’analyse est re´alise´e sur la feneˆtre temporelle
glissante de la taille T = 4 (i.e. l’anne´e 2003 = les anne´es 2000-2003, l’anne´e 2004 = les anne´es
2001-2004. Source : l’auteur.
L’ordre selon Dci = distances inter-pays
L’anne´e 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. 14.
2003 DNK FIN IRL BEL DEU POL CZE NLD HUN SVN AUT MLT ITA LUX
2004 NLD DEU BEL AUT IRL SWE FIN DNK PRT CZE POL MLT FRA SVN
2005 ESP DNK IRL NLD DEU LTU SVN MLT BGR SWE FRA AUT POL CZE
2006 ESP DNK IRL LVA BGR SWE NLD FIN LTU AUT BEL SVN CZE FRA
2007 FIN NLD SWE ESP LVA AUT BGR LTU DNK DEU CZE SVN BEL FRA
2008 BEL CZE FIN ITA BGR DNK AUT ESP SVN LVA FRA DEU SWE NLD
2009 ITA BEL AUT SVN CZE FRA GRC ESP DNK NLD PRT SVK LUX FIN
2010 ITA FRA SVN AUT CZE DNK SVK BEL DEU FIN LUX NLD GBR ESP
2011 FRA DNK FIN AUT BEL DEU CZE NLD ITA SVK GBR SVN ESP LUX
L’anne´e 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26. 27. 28.
2003 LTU CYP SVK GBR SWE GRC FRA PRT ESP LVA BGR ROU EST HRV
2004 ESP GRC LTU CYP LUX ITA BGR HUN SVK LVA GBR HRV EST ROU
2005 LVA SVK FIN LUX GRC BEL ROU PRT CYP ITA HUN GBR EST HRV
2006 MLT DEU CYP POL GBR EST SVK LUX HRV ROU GRC PRT ITA HUN
2007 CYP EST IRL MLT ITA HRV POL GBR SVK PRT LUX GRC ROU HUN
2008 POL LTU MLT LUX GRC IRL GBR SVK EST PRT CYP HRV HUN ROU
2009 DEU GBR LVA LTU IRL POL MLT EST CYP SWE ROU BGR HRV HUN
2010 LTU ROU POL PRT SWE CYP IRL HRV LVA MLT EST GRC HUN BGR
2011 LTU ROU POL CYP HRV PRT IRL HUN MLT SWE LVA GRC EST BGR
L’ordre selon Dfk = distances inter-facteurs
L’anne´e 1. 2. 3. 4. 5.
2003 IR BB INF DE GC
2004 BB INF IR DE GC
2005 INF BB GC IR DE
2006 BB GC INF DE IR
2007 GC BB INF IR DE
2008 GC IR INF BB DE
2009 IR GC INF BB DE
2010 INF GC IR BB DE
2011 INF BB GC IR DE
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Figure 3.5 – L’e´volution de la distance moyenne inter-pays Dc(t) calcule´e a` travers toutes
les distances inter-pays Dci (t) ; le graphique porte sur la pe´riode 2000 - 2011, la feneˆtre
temporelle T = 2 (i.e. l’anne´e 2001 = 2000 - 2001, l’anne´e 2002 = 2001 - 2002) et la norme
p = 1 (la distance de Manhattan). Source : l’auteur.































Lorsque nous regardons le classement des pays selon leurs distances moyennes
Dci (t) (la Table 3.3), nous pouvons conclure que les nouveaux pays membres de
l’Union Europe´enne (tels que la Bulgarie, l’Estonie, la Lettonie, la Hongrie, la
Croatie) et les pays europe´ens caracte´rise´s par l’endettement public important
(tels que la Gre`ce et l’Irlande) sont localise´s sur les positions les plus e´loigne´es
parmi les « outliers ». Ces pays ont la distance moyenne Dci (t) la plus importante
par rapport a` tous les autres pays analyse´s. Ici, nous trouvons e´galement les pays
avec les dettes publiques faibles (tels que la Sue`de ou encore l’Estonie) qui sont
aussi e´loigne´s de la « moyenne » de l’Union Europe´enne.
Les membres originaires de l’Union Europe´enne (tels que le Danemark, la
Finlande, la France, l’Autriche et la Belgique) sont localise´s notamment parmi
les pays similaires sur les premie`res positions (la Table 3.3). Ces pays sont donc
caracte´rise´s par les moindres distances Dci (t) par rapport aux autres 27 pays
europe´ens.
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Pendant les deux premie`res pe´riodes (2000-2003, 2001-2004), les nouveaux
pays membres de l’Union Europe´enne (tels que la Croatie, l’Estonie, la Rouma-
nie, la Bulgarie et la Lettonie) se trouvent parmi les « outliers » sur les positions
les plus e´loigne´es. En meˆme temps, c’est le produit inte´rieur brut par habitant
(GC) qui apparaˆıt comme facteur le plus e´loigne´ (la Table 3.3). Plus re´cemment,
les nouveaux pays membres se de´placent vers les positions moins e´loigne´es (le
produit inte´rieur brut se de´place e´galement vers les positions moins e´loigne´es ce
qui se traduit par le rattrapage des nouveaux pays membres), tandis que les pays
europe´ens ayant les dettes publiques importantes se de´placent vers la zone des
« outliers » caracte´rise´e par les distances moyennes Dci (t) plus importantes. En
meˆme temps, la dette publique (DE) se de´place e´galement vers les positions les
plus e´loigne´es. Du coup, pendant la pe´riode analyse´e, nous observons le rattra-
page du produit inte´rieur brut des nouveaux pays membres, mais nous observons
e´galement l’augmentation des diffe´rences entre les dettes publiques. Nous pou-
vons donc conclure que l’endettement des pays est une des sources potentielles de
la hausse des diffe´rences entre les pays europe´ens.
Lorsque nous conside´rons l’ordre des facteurs selon leurs distances moyennes
Dfk, nous pouvons constater que la dette publique est un facteur le plus divergent
depuis 2004 (la Table 3.3). Toutefois, au de´but de la pe´riode analyse´e, le produit
inte´rieur brut a e´te´ situe´ sur les positions les plus e´loigne´es. Cela veut dire que les
produits inte´rieurs bruts de tous les pays europe´ens n’e´taient pas synchronise´s a`
l’e´poque. Plus tard, le produit inte´rieur brut converge (3-ie`me position en 2005,
2-ie`me position en 2006 et la premie`re position en 2007 et 2008). Cependant,
la crise a fait diverger les produits inte´rieurs bruts (le PIB se de´place vers les
positions plus e´loigne´es, i.e. 3-ie`me position 47).
Quant aux taux d’inte´reˆt des obligations publiques, ils e´taient localise´s sur
les premie`res positions en 2006-2009 48. La crise a cause´ la divergence des taux
d’inte´reˆt 49 ce qui se traduit e´galement par leur de´placement vers les positions
« outliers » en 2008-2011 (la Table 3.3).
47. la meˆme position qu’en 2005
48. A cette pe´riode-la`, nous observons la convergence parfaite de ces taux d’inte´reˆt.
49. Nous observons la hausse des taux d’inte´reˆt dans les pays ayant les dettes publiques
importantes, tels que la Gre`ce, l’Italie, l’Espagne, l’Irlande.
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L’e´volution de la distance moyenne D
c
(t) calcule´e a` travers les distances
inter-pays Dci (t) de tous les pays de l’UE-28 (la Figure 3.5) montre que les ten-
dances divergentes pre´dominaient jusqu’en 2004. Apre`s, les pays europe´ens com-
mencent a` converger. En 2004, 10 pays (la Slovaquie, la Re´publique Tche`que, la
Pologne, la Hongrie, la Lettonie, la Lituanie, l’Estonie, la Malte, le Chypre et la
Slove´nie) ont devenu les pays membres de l’Union Europe´enne. Ces pays e´taient
donc oblige´s de remplir les crite`res de Maastricht et ont commence´ a` s’approcher
des membres fondateurs de l’Union Europe´enne. Toutefois, la crise en 2008 a in-
duit la divergence des pays europe´ens. Ici, nous pouvons conclure que l’origine de
cette divergence re´side surtout dans l’e´volution du facteur le plus e´loigne´, i.e. la
dette publique.
3.7 La conclusion du chapitre
Dans ce chapitre, nous avons propose´ et explique´ la « me´thode base´e sur
la me´trique des distances ». Ensuite, nous avons montre´ les possibilite´s de son
application sur trois e´chantillons des pays : (i) 12 pays du monde ; (ii) 15 pays de
l’Union Europe´enne (l’UE-15) et (iii) 28 pays de l’Union Europe´enne (l’UE-28).
Nous avons montre´ que la me´thode base´e sur la me´trique des distances per-
met de re´ve´ler les tendances convergentes et divergentes pour l’ensemble des pays
et des facteurs choisis ainsi qu’elle est capable d’identifier les pays (les facteurs) les
plus proches (c’est-a`-dire ceux qui convergent le plus) et les plus e´loigne´s (c’est-
a`-dire ceux les plus divergents). Alors que l’e´conome´trie « standard » ne permet
d’estimer que le nombre limite´ des parame`tres du mode`le, la me´thode base´e sur
les distances permet d’analyser un grand nombre des pays et des facteurs (des
variables) simultane´ment. Ici, nous avons analyse´ :
1. les de´se´quilibres dans le monde : 12 pays et 11 facteurs (un ensemble de 132
se´ries temporelles) ;
2. les de´se´quilibres dans l’UE-15 : 15 pays et 9 facteurs (un ensemble de 135
se´ries temporelles) ;
3. les de´se´quilibres dans l’UE-28 : 28 pays et 5 facteurs (un ensemble de 140
se´ries temporelles).
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Cette me´thode peut servir a` choisir les pays et les indicateurs qui seront
l’objet de la mode´lisation e´conome´trique 50. Nous avons ensuite montre´ que cette
me´thode permet d’analyser les se´ries temporelles mesure´es par les unite´s diffe´-
rentes, et ce graˆce a` la normalisation des donne´es avant les calculs des distances.
Cette me´thode est donc un instrument utile pour la de´tection des relations entre
les diffe´rentes variables.
L’application de la me´thode pour l’analyse des de´se´quilibres dans le monde
a montre´ que nous observons les tendances convergentes 51 jusqu’en 2006 alors que
depuis cette anne´e les tendances divergentes commencent a` pre´dominer. Ici, nous
pouvons conclure que meˆme si nous observons la hausse de l’interde´pendance
entre les pays et les tendances de globalisation, nous observons e´galement la
pre´dominance des tendances divergentes dans les dernie`res anne´es. La balance
courante et la dette exte´rieure sont les facteurs les plus e´loigne´s, ayant la distance
moyenne la plus importante par rapport a` tous les autres facteurs conside´re´s.
Nous pouvons donc constater que ces facteurs sont responsables de la hausse des
diffe´rences entre les pays et des de´se´quilibres mondiaux. De l’autre coˆte´, le produit
national brut est un facteur le plus convergent. Ce re´sultat est conforme a` l’ide´e
de la synchronisation internationale des cycles e´conomiques. Nous avons ensuite
montre´ que les pays de´veloppe´s (tels que les E´tats-Unis, l’UE-15 et le Japon)
sont situe´s, a` la fin de la pe´riode analyse´e, dans la zone des « outliers », ayant la
distance moyenne importante par rapport a` tous les autres pays analyse´s. Cela
veut dire que l’e´volution de leurs facteurs (surtout ceux les plus e´loigne´s, tels que
la balance courante et la dette publique) diverge de l’e´volution des facteurs des
autres pays. L’analyse de « clustering » confirme que ces pays forment un groupe
(un « cluster ») inde´pendant.
L’application de la me´thode sur l’e´chantillon des pays de l’UE-15 montre
que la pe´riode avant la crise est caracte´rise´e par les tendances convergentes pre´-
dominantes. Les facteurs choisis commencent a` s’e´loigner en 2006-2007, quand
nous observons la hausse de la distance moyenne se rapportant a` tous les pays
et la hausse de la distance moyenne se rapportant a` tous les facteurs, ce qui se
traduit par la divergence.
50. Dans la the`se, la me´thode base´e sur la me´trique des distances servira a` choisir les
variables qui seront incluses dans les mode`les e´conome´triques des de´ficits jumeaux.
51. du point de vue des pays et des facteurs choisis, e´videmment.
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La divergence maximale de l’UE-15 est atteinte en 2010. Quant aux pays
« outliers », ce sont des pays hors la zone euro ayant les dettes publiques faibles
(tels que la Sue`de et le Danemark) ainsi que les pays ayant les de´ficits de leurs
balances courantes et les dettes publiques importantes (tels que la Gre`ce et l’Ir-
lande). La balance courante et la dette publique 52 manifestent un comportement
divergent. Parmi les facteurs les plus e´loigne´s, nous trouvons e´galement les taux
d’inte´reˆt des obligations publiques.
L’e´volution de la distance moyenne calcule´e a` travers tous les pays de l’UE-
28 montre les tendances convergentes entre les pays depuis 2004. La crise en 2009
a ensuite engendre´ la divergence. Les pays europe´ens avec les dettes publiques
importantes se sont de´place´s vers la zone des « outliers » caracte´rise´e par la
distance moyenne la plus importante par rapport a` tous les autres pays. La dette
publique s’est de´place´e aussi aux positions les plus e´loigne´es 53. Nous pouvons
donc constater que l’origine de la divergence entre les pays europe´ens re´side dans
l’e´volution du facteur le plus e´loigne´, c’est-a`-dire dans l’e´volution diffe´rente de la
dette publique.
Pour re´sumer, la me´thode base´e sur les distances a montre´ que la balance
courante (le de´se´quilibre exte´rieur) et la dette publique (le de´se´quilibre inte´rieur)
sont les facteurs les plus e´loigne´s. Lorsque nous parlons des « de´ficits jumeaux », il
y a une relation positive entre le de´se´quilibre exte´rieur et le de´se´quilibre inte´rieur,
c’est-a`-dire entre la balance courante et le de´ficit budge´taire 54. L’analyse des de´fi-
cits jumeaux dans le contexte d’une dette publique croissante donc importe, parce
que ce sont ces facteurs qui ont le plus grand potentiel d’eˆtre la source des de´se´qui-
libres et des divergences entre les pays. Dans les chapitres suivants (le Chapitre 5
et le Chapitre 6), nous allons tester les de´ficits jumeaux dans l’EU-15 du point de
vue de l’e´volution de la dette publique, c’est-a`-dire le facteur le plus divergent. La
dette publique sera le de´terminant principal de l’existence des de´ficits jumeaux.
Dans notre mode`le e´conome´trique (le Chapitre 6), nous allons e´galement inclure
les taux d’inte´reˆt des obligations publiques qui sont localise´s sur les positions les
plus e´loigne´es et donc manifestent e´galement l’e´volution divergente.
52. qui a augmente´ de fac¸on importante dans les pays du Sud de l’Europe ayant les de´ficits
de la balance courante.
53. La dette publique est un facteur le plus divergent depuis 2004.
54. qui induit partiellement la hausse de la dette publique.
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Toutefois, avant l’analyse des de´ficits jumeaux par rapport a` l’e´volution de
la dette publique (i.e. le facteur le plus e´loigne´) nous allons tester les de´ficits
jumeaux de la fac¸on « traditionnelle », et ce en estimant le mode`le VECM et en
testant la causalite´ au sens de Granger 55. Dans le Chapitre 4, nous allons tester
la relation entre la balance courante 56 et la balance budge´taire dans les trois
pays Baltes. Le fait qu’il s’agit des pays dont les dettes publiques sont faibles
nous permet de ne pas conside´rer l’impact de la dette publique sur la validite´ des
de´ficits jumeaux.
55. La cate´gorisation des articles scientifiques concernant les de´ficits jumeaux (dans le
Chapitre 2) a conclu que ces deux me´thodes, i.e. le mode`le VECM et la causalite´ au sens de
Granger, sont les plus utilise´es pour tester les de´ficits jumeaux.
56. Selon les re´sultats de la me´thode base´e sur la me´trique des distances, c’est un des
facteurs les plus e´loigne´s.
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Chapitre 4
Les de´ficits jumeaux dans les
pays Baltes
L’analyse du contenu des articles scientifiques sur les de´ficits jumeaux et leur
classement syste´matique, effectue´es dans le chapitre 2, ont montre´ que l’estimation
du mode`le VECM et le test de la causalite´ au sens de Granger sont les me´thodes
les plus utilise´es pour tester les de´ficits jumeaux 1.
Sur la base de ces re´sultats, nous avons de´cide´ de tester l’hypothe`se des
de´ficits jumeaux dans les trois pays Baltes (l’Estonie, la Lettonie et la Lituanie)
en estimant le mode`le VECM, en effectuant la de´composition de la variance et
en testant la causalite´ au sens de Granger. Les trois pays Baltes ont e´te´ choisis
parce que se sont les pays dont les dettes publiques sont faibles. Par conse´quent,
nous ne devons pas conside´rer pour l’instant l’impact de la dette publique sur la
validite´ des de´ficits jumeaux 2.
1. Nous parlons des de´ficits jumeaux lorsque la hausse du de´ficit budge´taire provoque la
hausse du de´ficit de la balance courante ; autrement dit, s’il y a une corre´lation positive entre
la balance budge´taire et la balance courante.
2. Rappelons que l’e´quivalence Ricardienne (Barro, 1989) et la the´orie de l’impact non-
line´aire de la dette publique sur la croissance e´conomique (Blanchard, 1990) expliquent que la
dette publique importante induit non-validite´ des de´ficits jumeaux, autrement dit il n’y a plus
de relation positive entre la balance budge´taire et la balance courante. La proble´matique de
l’impact de la dette publique sur les de´ficits jumeaux sera traite´e dans les chapitres suivants ou`
nous estimerons son impact.
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Dans ce pre´sent chapitre, nous de´crivons tout d’abord les donne´es et le
mode`le e´conome´trique. Ensuite, nous testons la stationnarite´ des variables endo-
ge`nes, nous effectuons les tests de choix du nombre des e´quations de cointe´gration
et nous estimons les coefficients du mode`le VECM.
Les approches the´oriques des de´ficits jumeaux et les e´tudes empiriques
montrent quatre possibilite´s pour la causalite´ entre les deux de´ficits : (i) le de´ficit
budge´taire provoque le de´ficit de la balance courante (le mode`le de Mundell-
Fleming), (ii) le de´ficit de la balance courante provoque le de´ficit de la balance
budge´taire (CATH), (iii) aucune causalite´ entre les deux de´ficits (l’e´quivalence
Ricardienne) et enfin, (iv) la causalite´ bidirectionnelle. Par conse´quent, nous ef-
fectuons e´galement la de´composition de la variance et les tests de causalite´ au
sens de Granger, ce qui nous permettra de comprendre l’impact d’un de´ficit sur
l’autre.
4.1 Les donne´es
Pour notre analyse, nous avons choisi trois pays Baltes : l’Estonie, la Let-
tonie et la Lituanie. Ces trois pays ont e´te´ choisi intentionnellement, parce que
ce sont les pays dont les dettes publiques sont faibles. Ces trois pays font partie
des pays les plus « discipline´s » de l’Union Europe´enne en termes des finances
publiques. En 2013, la dette publique de l’Estonie n’est que de 6% du PIB, celle
de la Lettonie est de 37.8% du PIB et celle de la Lituanie est de 39% du PIB. Par
conse´quent, nous n’auront pas a` conside´rer l’impact de la dette publique en tes-
tant l’hypothe`se des de´ficits jumeaux 3. Meˆme si ces pays ont les dettes publiques
faibles, ils font e´galement face aux de´ficits. Le choix des pays e´tait motive´ de plus
par le fait que ces trois pays e´voluent dans le cadre du re´gime de change fixe 4.
3. La dette publique importante a l’impact sur la non-validite´ des de´ficits jumeaux. En
effet, lorsque la dette publique atteint un certain niveau (Barro, 1989 ; Blanchard, 1990), la
politique budge´taire expansionniste n’induit pas la hausse du produit inte´rieur brut parce que
les consommateurs augmentent leur e´pargne. Par conse´quent, l’importation des biens et des
services n’accroˆıt pas et le de´ficit budge´taire n’induit pas le de´ficit de la balance courante.
4. l’Estonie : currency board avec l’euro de 1992 a` 2010 ; la Lettonie : une fixation sur
DTS (puis sur l’euro) ; la Lituanie : currency board avec le dollar ame´ricain de 1994 a` 2002 et
currency board avec l’euro de 2002 a` 2011.
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Ces trois pays sont des petites e´conomies ouvertes avec de degre´ d’ouverture
commerciale allant de 122.49% en Lettonie a` 180.52% en Estonie. Leur ouverture
est bien plus e´leve´e que celle des pays de l’Union Europe´enne (EU-27), dont
l’ouverture moyenne est 85.89%. E´tant donne´e que l’Estonie, la Lettonie et la
Lituanie sont en transition, leurs investissements directs e´trangers entrants jouent
un roˆle important dans leur e´volution ces dernie`res anne´es.
En outre, il est e´vident que le rapport des investissements sur le PIB (en
moyenne de 1999 a` 2011), qui varie entre 21.15% en Lituanie et 29.14% en Esto-
nie, est plus e´leve´ que la moyenne des pays de l’Union Europe´enne (EU-27) ou`
il n’est que de 20.17%. Ce fait aura e´galement un impact sur les re´sultats des
tests des de´ficits jumeaux. Les caracte´ristiques e´conomiques des ces trois pays
sont indique´es dans la Table 4.1.
Table 4.1 – Les caracte´ristiques e´conomiques des trois pays Baltes (l’Estonie, la Letto-
nie et la Lituanie) ; la comparaison avec la moyenne de l’UE-27 ; la source : Eurostat, nos calculs.
POP PIB OP INV IDE BB CA CF SAV
EST 1.3 15973 180.52% 29.14% 9.67% 0.20% -6.81% 5.84% 22.73%
LVA 2.2 20050 122.49% 28.48% 4.60% -3.11% -8.42% 7.62% 20.09%
LTU 3.2 30705 157.44% 21.15% 3.46% -3.21% -6.28% 4.73% 14.70%
EU-27 85.89% 20.17% 3.00% -2.76%
Les notes : EST = l’Estonie, LVA = la Lettonie, LTU = la Lituanie ; POP = la population
(million d’habitants) au 1er janvier 2011 ; PIB = le produit inte´rieur brut (million d’euros) en
2011 ; OP = l’ouverture (exportations + importations) / PIB - en 2011 ; INV = les investisse-
ments (% du PIB) - la moyenne de 1999 a` 2011 ; IDE = les investissements directs e´trangers (%
du PIB) - la moyenne de 2004 a` 2011 ; BB = la balance budge´taire (% du PIB) - la moyenne
de 1999 a` 2011 ; CA = la balance courante (% du PIB) - la moyenne de 1999 a` 2011 ; CF = le
compte financier de la balance des paiements (% du PIB) - la moyenne de 1999 a` 2011 ; SAV =
l’e´pargne (% du PIB) - la moyenne de 1999 a` 2011.
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Pour notre analyse, nous utilisons des donne´es trimestrielles de la balance
courante (CA), de la balance budge´taire (BB) et des investissements (INV) de
1999Q1 a` 2011Q2 (la Figure 4.1). Les donne´es (source : Eurostat) sont corrige´es
des variations saisonnie`res en utilisant la me´thode X12-ARIMA 5.
Figure 4.1 – L’e´volution de la balance courante, de la balance budge´taire et des investisse-
ments (1999-2011) ; CA = la balance courante (% du PIB), BB = la balance budge´taire (% du
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Lorsqu’on s’inte´resse a` l’e´volution des indicateurs (la Figure 4.1), nous pou-
vons constater qu’une corre´lation ne´gative entre la balance courante et les inves-
tissements est e´vidente dans ces trois pays. En revanche, la corre´lation entre la
balance budge´taire et la balance courante est positive (meˆme avec un de´calage
temporel) presque sur toute la pe´riode analyse´e. Cette relation est conforme a` la
the´orie des de´ficits jumeaux. C’est cette de´pendance entre la balance courante et
la balance budge´taire qui est au cœur de notre analyse.
4.2 La me´thodologie e´conome´trique
L’analyse de cointe´gration et le mode`le VECM (le mode`le vectoriel a` cor-
rection d’erreurs) permettent d’analyser une relation entre les variables avec un
de´calage temporel.
5. X12-ARIMA (AutoRegressive Integrated Moving Average), de´veloppe´e par United
States Census Bureau, est une me´thode « standardise´e » qui permet l’ajustement saisonnier
des se´ries temporelles. Cette me´thode est e´galement utilise´e par Eurostat.
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Notre de´marche s’appuie sur les re´sultats de la recherche d’Aristovnik (2005)
qui a analyse´, en utilisant les donne´es de panel, les de´ficits jumeaux dans les pays
en transition sur la pe´riode 1990-2003. Il conclut a` une corre´lation importante
entre le de´se´quilibre budge´taire et le de´se´quilibre de la balance courante.
Plusieurs d’auteurs, qui testent l’hypothe`se des de´ficits jumeaux dans les
e´conomies en transition (par ex. Afonso et Rault, 2008 ; Ganchev, 2010 ; Gabrisch,
2011), ne´gligent a` tort le roˆle des investissements prive´s dans leurs mode`les e´co-
nome´triques. En effet, les e´conomies dites en transition sont « gourmandes » en
investissements en raison de la ne´cessite´ d’application des re´formes de restructu-
ration. Afin de prendre en compte l’e´volution de cette variable, les investissements
seront inclus dans notre mode`le. Nous supposons la validite´ de Feldstein-Horioka
puzzle (1980). Autrement dit, nous supposons qu’il n’existe pas de corre´lation
entre l’e´pargne prive´e et les investissements prive´s dans le cadre d’une libre cir-
culation de capitaux internationaux. Il faut souligner que les pays de l’Europe
centrale et orientale sont caracte´rise´s par un ratio assez important des investis-
sements directs e´trangers et des investissements prive´s totaux sur le PIB. Par
conse´quent, nous ne pouvons pas ne´gliger les investissements dans notre mode`le ;
nous les incluons tout comme Aristovnik (2005) et Bagnai (2006) l’ont fait.
Afin de tester l’hypothe`se des de´ficits jumeaux, nous estimons le mode`le
VECM 6, nous testons la causalite´ au sens de Granger et nous estimons la de´com-
position de la variance. Nous nous rendons compte qu’un petit nombre d’observa-
tions (50 observations dans notre cas) peut influencer les re´sultats de VECM. Tou-
tefois, l’utilisation de cette me´thodologie avec moins d’observations est conforme
a` son application par plusieurs auteurs tels que Narayan (2008) et Soytas et Sari
(2009).
Le mode`le VECM combine deux types des variables endoge`nes : (i) les
diffe´rences premie`res des variables qui sont stationnaires et qui repre´sentent des
fluctuations a` court terme ; (ii) une combinaison line´aire stationnaire des variables
non-stationnaires pris en niveau, ce qui repre´sente un e´quilibre de long terme.
6. Nous avons choisi cette me´thode parce que le mode`le VECM et le test de la causalite´
au sens de Granger sont les me´thodes les plus utilise´es dans le cadre des e´tudes empiriques sur
les de´ficits jumeaux (voir les re´sultats de la cate´gorisation des articles dans le Chapitre 2). De
plus, ces me´thodes permettent de prendre en compte le de´calage temporel.
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Une telle relation peut eˆtre mode´lise´e par l’e´quation :
β0CAt + β1BBt + β2INVt + β3t+ c = ξt , (4.1)
ou` c est une constante, t est une trend ; βi sont des e´le´ments du vecteur de cointe´-
gration de l’e´quilibre de long terme, ξt est l’e´cart a` l’e´quilibre (un erreur), CAt =
la balance courante, BBt = la balance budge´taire et INVt = les investissements
dans le temps t. Pour d’autres de´rivations, nous fixons β0 = 1 (i.e. la normalisa-
tion).
Le syste`me des e´quations du mode`le VECM est de´fini de la fac¸on suivante :
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Dans ce syste`me d’e´quations, le coefficient αj exprime la sensibilite´ de la
j -e`me variable endoge`ne par rapport a` l’e´cart a` l’e´quilibre de long terme ξt−1. Les
fluctuations a` court terme (les diffe´rences premie`res) des variables de´pendantes
(∆CAt, ∆BBt et ∆INVt) sont donc de´termine´es par leur «me´moire » (i.e. par les
fluctuations a` court terme), par le me´canisme de correction ajustant les e´carts par
rapport a` l’e´quilibre αjξt−1 et par l’erreur ale´atoire uj. Le coefficient p indique le
nombre maximal de de´calages temporels. Le symbole ∆ repre´sente les diffe´rences
premie`res d’une variable particulie`re.
4.3 Le test de stationnarite´ et le mode`le VECM
Avant d’estimer le mode`le VECM, il est ne´cessaire de tester la stationnarite´
de toutes les variables endoge`nes du mode`le, prises d’abord en niveau puis en
diffe´rences premie`res. L’utilisation du mode`le VECM ne´cessite que les variables
en niveau soient non-stationnaires, mais que leurs diffe´rences premie`res soient
stationnaires (autrement dit, les variables doivent eˆtre inte´gre´s d’ordre 1).
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Pour tester la stationnarite´ des variables endoge`nes, nous utilisons le test
de Dickey-Fuller Augmente´ (ADF) et de Elliott-Rothenberg-Stock (ERS) (1996)
Point-Optimal GLS (la Table 4.2).
Table 4.2 – Les tests de stationnarite´ des variables endoge`nes : C = la constante (intercept),
T = le trend, L = le nombre de de´calages temporelles (lags) ; *,**,*** la signification statistique
au seuil de 10, 5, 1 % ; le seuil de la signification statistique pour l’acceptation et le rejet
de l’hypothe`se alternative est fixe´ a` 5% ; L’hypothe`se nulle : la se´rie temporelle posse`de une
racine unitaire (la se´rie temporelle est non-stationnaire) ; le nombre optimal de de´calages
temporelles est de´termine´ par le crite`re d’information de Schwarz ; Le test de racine unitaire :
Elliott-Rothenberg-Stock Point Optimal test (Elliott et al., 1996). Source : l’auteur.
l’Estonie
Test de Dickey-Fuller Augmente´ Elliott-Rothenberg-Stock test
En niveau Diffe´rences premie`res En niveau Diffe´rences premie`res
L t-stat. L t-stat. C,L t-stat. C,L t-stat.
CA L=1 -1.063 L=1 -5.976*** C,L=1 -1.707* C,L=1 -6.405***
BB L=3 -2.313** L=2 -10.165*** C,L=3 -1.198 C,L=2 -8.797***
INV L=1 -0.216 L=1 -6.011*** C,L=1 -1.524 C,L=1 -5.516***
la Lettonie
Test de Dickey-Fuller Augmente´ Elliott-Rothenberg-Stock test
En niveau Diffe´rences premie`res En niveau Diffe´rences premie`res
L t-stat. L t-stat. C,L t-stat. C,L t-stat.
CA L=1 -1.363 L=1 -4.578*** C,L=1 -1.751* C,L=1 -4.383***
BB L=3 -0.460 L=3 -3.757*** C,L=3 -0.764 C,L=2 -7.411***
INV L=1 -0.039 L=1 -4.116*** C,L=1 -1.289 C,L=1 -3.008***
la Lituanie
Test de Dickey-Fuller Augmente´ Elliott-Rothenberg-Stock test
En niveau Diffe´rences premie`res En niveau Diffe´rences premie`res
L t-stat. L t-stat. C,L t-stat. C,L t-stat.
CA L=1 -1.482 L=1 -4.460*** C,L=1 -1.787* C,L=1 -2.696***
BB L=3 -0.206 L=3 -3.160*** C,L=3 -0.827 C,L=2 -6.018***
INV L=1 -0.367 L=1 -4.117*** C,L=1 -1.860* C,L=1 -2.815***
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Nous avons fait le choix d’utiliser le test ADF afin de s’appuyer sur la
me´thodologie de Dolado et al. (1990), qui nous permet d’identifier les de´calages
et e´ventuellement la pre´sence du trend de´terministe. En raison de la pre´sence
d’e´le´ments de´terministes dans les se´ries temporelles, nous avons utilise´ aussi le test
ERS. Ce test est re´pute´ pour sa robustesse meˆme pour les petits e´chantillons. En
utilisant les deux tests, nous avons obtenu des re´sultats comparables. Les re´sultats
de tests de racine unitaire montrent que toutes les variables en niveau sont non-
stationnaires et que leurs diffe´rences premie`res sont stationnaires (la Table 4.2).
Les se´ries sont donc inte´gre´es d’ordre 1.
Graˆce au Test de Johansen, c’est-a`-dire le Test de la Trace (Johansen et
Juselius, 1990) nous avons identifie´ une e´quation de cointe´gration pour les trois
pays (la Table 4.3).
Table 4.3 – Le test du nombre d’e´quations de cointe´gration (Test de Johansen - Test de
la Trace) : le trend de´terministe line´aire ; le nombre de de´calages temporelles (en diffe´rences
premie`res) : L=3 (l’Estonie et la Lettonie), L=2 (la Lituanie) ; * indique le rejet de l’hypothe`se
nulle au seuil de 5% ; ** p-valeurs de MacKinnon-Haug-Michelis (1999) ; le Test de la Trace
de´termine une relation de cointe´gration au seuil de 5% ; Source : l’auteur.
l’Estonie
E´quations de cointe´gration Eigenvalue Stat. de Trace Valeur critique 0.05 Prob.**
Aucune* 0.407 37.085 29.797 0.006
1 au maximum 0.204 12.987 15.494 0.115
2 au maximum 0.051 2.444 3.841 0.117
la Lettonie
E´quations de cointe´gration Eigenvalue Stat. de Trace Valeur critique 0.05 Prob.**
Aucune* 0.463 52.478 42.915 0.004
1 au maximum 0.287 23.863 25.872 0.087
2 au maximum 0.165 8.296 12.517 0.228
la Lituanie
E´quations de cointe´gration Eigenvalue Stat. de Trace Valeur critique 0.05 Prob.**
Aucune* 0.479 50.915 42.915 0.006
1 au maximum 0.245 20.196 25.872 0.216
2 au maximum 0.137 6.931 12.517 0.351
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Les coefficients estime´s pour le mode`le VECM avec une e´quation de cointe´-
gration sont pre´sente´s dans la Table 4.4.
Table 4.4 – Les coefficients α et β pour le mode`le VECM : t-statistique entre [ ] ; le nombre
de de´calages temporelles (lags) : L = 3 (l’Estonie, la Lettonie) et L = 2 (la Lituanie) ; α :
les coefficients d’ajustement de correction a` court terme ; β - (β1, β2, β3) : le vecteur de
cointe´gration de l’e´quilibre a` long terme. Source : l’auteur.
l’Estonie
les variables
E´quation de cointe´gration CA BB INV Constante Trend (t)
Vecteur β0 β1 β2 c β3
de cointe´gration β 1.000000 -0.299182 1.044569 -23.67000 -
[-2.24782] [ 28.2253]
Vecteur d’ajustement -0.836624 0.804663 -1.022316
a` court terme α [-1.82514] [ 1.39104] [-1.63305]
la Lettonie
les variables
E´quation de cointe´gration CA BB INV Constante Trend (t)
Vecteur β0 β1 β2 c β3
de cointe´gration β 1.000000 -0.285385 1.322448 -25.28042 -0.184698
[-0.74496] [8.32834] [-3.05279]
Vecteur d’ajustement -0.831992 0.136499 0.133935
a` court terme α [-3.95488] [0.85758] [0.63040]
la Lituanie
les variables
E´quation de cointe´gration CA BB INV Constante Trend (t)
Vecteur β0 β1 β2 c β3
de cointe´gration β 1.000000 -0.450786 1.265582 -18.30371 -0.139717
[-2.66505] [ 15.7318] [-6.34664]
Vecteur d’ajustement -0.771209 0.138039 -0.591199
a` court terme α [-2.32572] [ 0.75011] [-1.49594]
Apre`s une reformulation de l’e´quation de cointe´gration (l’e´quation 4.1), nous
obtenons une relation d’e´quilibre (avec une normalisation) :
1CAt + β2INVt = −c− β1BBt − β3t , (4.5)
ou` dans la partie droite, les coefficients ont un signe inverse par rapport aux coef-
ficients estime´s sous la forme initiale du vecteur de cointe´gration (les coefficients
dans la Table 4.4).
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Ainsi, le signe positif du coefficient estime´−β1, associe´ a` la balance courante,
montre qu’il y a une relation positive entre les deux variables, i.e. l’hypothe`se
des de´ficits jumeaux est confirme´e a` long terme. Autrement dit, la hausse du
de´ficit budge´taire s’accompagne par la hausse du de´ficit de la balance courante,
et inversement.
Les re´sultats de l’estimation du mode`le VECM indiquent que les signes des
constantes et des trends sont ne´gatifs dans le vecteur de cointe´gration pour tous
les trois pays (la Table 4.4). Si on de´place la constante et le trend a` droite de
l’e´quation (4.5), nous pourrons les interpre´ter comme des facteurs qui englobent
l’e´pargne domestique 7. Ces derniers couvrent les besoins de la balance courante
et des investissements domestiques.
Tous les coefficients estime´s de l’e´quilibre a` long terme βi (β1, β2, β3) et les
coefficients d’ajustement a` court terme αi du mode`le VECM sont pre´sente´s dans
le Table 4.4. Presque tous les coefficients βi sont statistiquement significatifs et
ont les meˆmes signes the´oriquement anticipe´s dans les trois pays.
Dans le cadre des re´sultats obtenus a` partir des donne´es extraites de l’Euro-
stat pour la pe´riode 1999 - 2011, nous pouvons conclure les constatations suivantes
sur la re´ponse a` long terme de la balance courante aux changements de la balance
budge´taire. En Estonie, si le rapport du de´ficit budge´taire sur le PIB augmente de
1 %, le rapport du de´ficit de la balance courante sur le PIB augmentera de 0.299
% a` long terme. En Lettonie, il s’agit du changement de 0.285 % et en Lituanie,
il s’agit du changement de 0.451 %.
Les coefficients de l’e´quilibre a` long terme (β1) sont ne´gatifs dans les trois
pays. Toutefois, apre`s une transformation de l’e´quation (4.5), ces coefficients
(−β1) sont positifs et infe´rieurs a` 1. Cela signifie que l’accroissement du de´ficit
budge´taire est partiellement couvert par l’accroissement des importations ainsi
que par la production des biens et des services domestiques.
7. Rappelons que la balance courante est de´finie comme CA = (Sp− Ip) + (T −G) ; donc
CA = (Sp−Ip)+BB, ou` Sp = l’e´pargne prive´e, Ip = les investissements prive´s, T = les impoˆts,
G = les de´penses publiques, BB = la balance budge´taire.
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Les re´sultats de l’estimation du mode`le VECM confirment donc l’existence
d’une relation positive entre la balance budge´taire et la balance courante. Cette
de´pendance est statistiquement significative en Estonie et en Lituanie. En Let-
tonie, on observe une signification plus faible. Il faut e´galement souligner que
le mode`le estime´ indique une relation ne´gative et significative entre la balance
courante et les investissements dans les trois pays.
4.4 La causalite´ au sens de Granger
La causalite´ entre les variables endoge`nes du mode`le est teste´e en utilisant
le VEC 8 test de causalite´ au sens de Granger (la Table 4.5).
Table 4.5 – Les re´sultats du test de causalite´ au sens de Granger : la statistique de
Chi-square ; *,**,*** la signification statistique au seuil de 10, 5, 1 % ; l’hypothe`se nulle : la
variable inde´pendante ne cause (influence) pas une variable de´pendante ; les de´calages (lags) :
L = 3 (l’Estonie et la Lettonie), L = 2 (la Lituanie). Source : l’auteur.
l’Estonie
Variable de´pendante (a` expliquer)
CA BB INV
Variables inde´pendantes BB 18.019*** CA 5.343 BB 1.691
INV 13.737*** INV 3.072 CA 5.589
JOINT 29.251*** JOINT 7.576 JOINT 9.291
la Lettonie
Variable de´pendante (a` expliquer)
CA BB INV
Variables inde´pendantes BB 12.719*** CA 1.701 BB 2.564
INV 9.3154** INV 1.879 CA 4.284
JOINT 19.278*** JOINT 6.771 JOINT 6.027
la Lituanie
Variable de´pendante (a` expliquer)
CA BB INV
Variables inde´pendantes BB 2.151 CA 0.605 BB 1.485
INV 1.285 INV 1.103 CA 0.705
JOINT 3.377 JOINT 7.161 JOINT 2.018
8. Vector Error Correction
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Le test de causalite´ montre que la balance courante en Estonie et en Lettonie
est significativement (et avec le de´calage temporel de 3 pe´riodes) influence´e par la
balance budge´taire et par les investissements. Toutefois, pour la Lituanie, aucune
causalite´ significative entre les variables endoge`nes n’est pas prouve´e. Le VEC test
de Granger confirme donc une causalite´ dans le sens de la balance budge´taire et
des investissements vers la balance courante uniquement en Estonie et en Lettonie
(la Table 4.5).
4.5 La de´composition de la variance
Le test de causalite´ au sens de Granger n’explique que les de´pendances a`
court terme entre les variables endoge`nes. Par conse´quent, nous avons estime´ la
de´composition de la variance qui permet de tenir compte a la fois de court et de
long termes (la Figure 4.2).
La de´composition de la variance permet d’expliquer l’impact des variables
exoge`nes du passe´ sur la variabilite´ de la variable endoge`ne choisie, c’est-a`-dire
chaque variable du mode`le explique un certain pourcentage de la variabilite´ de la
variable endoge`ne choisie, sachant que la somme de ces variabilite´s doit eˆtre e´gale
a` 100%.
En Estonie, pendant un horizon temporel de 1 a` 12 trimestres, la balance
courante est explique´e par la balance budge´taire. Son impact sur la balance cou-
rante augmente dans le temps. La balance budge´taire explique a` peu pre`s 40% de
la variance de la balance courante (dans l’horizon temporel de 7-12 trimestres).
Les investissements expliquent environ 20% de la variance de la balance courante.
La balance budge´taire est inde´pendante de la balance courante et partiellement
de´pendante des investissements (qui n’expliquent que 10% de sa variance ; la
Figure 4.2). Une inde´pendance relative de la balance budge´taire peut eˆtre inter-
pre´te´e par l’existence de rigidite´ relative de la politique fiscale estonienne dans la
re´alisation des objectifs e´conomiques.
Les investissements en Estonie sont en grande partie explique´s par la balance
budge´taire ainsi que par la balance courante - au niveau de 40% (la Figure 4.2).
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Ce fait peut eˆtre explique´ par l’existence de l’effet de substitution dans la relation
balance courante - investissements ainsi que par l’effet d’e´viction (« crowding-out
effect » 9).
Figure 4.2 – La de´composition de la variance de la balance courante, de la balance
budge´taire et des investissements : de´composition de Cholesky ; l’axe des abscisses : 1-12 sont
des trimestres, l’axe y : la part de la variance de la variable particulie`re (le maximum est
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9. Il s’agit de l’effet provoque´ par la hausse des de´penses publiques, i.e. la baisse (l’e´viction)
des investissements prive´s.
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La de´composition de la variance pour la Lettonie montre que les investis-
sements expliquent a` peu pre`s 50% de variance de la balance courante (dans
l’horizon temporel de 12-ie`me trimestre). L’impact de la balance budge´taire sur
la balance courante est tre`s faible et meˆme de´croissant dans le temps. En outre,
la balance courante explique environs 10% de la variance de la balance budge´taire
et les investissements expliquent a` plus de 20% de cette variance. La variance des
investissements est a` 60% explique´e par la balance courante. Toutefois, les in-
vestissements sont relativement inde´pendants de la balance budge´taire (la Figure
4.2).
La de´composition de la variance des variables e´conomiques pour la Lituanie
re´ve`le que la balance courante n’est que partiellement explique´e par les investis-
sements, qui expliquent a` peu pre`s 20% de la variance de la balance courante.
L’impact de la balance budge´taire sur la variance de la balance courante est ne´-
gligeable. En revanche, la balance courante explique environs 30% de la variance
de la balance budge´taire. L’effet de l’e´pargne - l’impact retarde´ de la balance
courante sur la balance budge´taire - est e´vident. De plus, la balance courante
explique jusqu’a` 80% la variance des investissements (la Figure 4.2). La balance
courante est relativement inde´pendante de la balance budge´taire ainsi que des
investissements, mais elle influence de fac¸on importante la variance de ces deux
variables.
4.6 La conclusion du chapitre
Dans ce chapitre, nous avons teste´ l’hypothe`se des de´ficits jumeaux dans les
pays Baltes (l’Estonie, la Lettonie et la Lituanie). L’analyse porte sur la pe´riode
1999Q1 - 2011Q2 et elle est base´e sur l’estimation du mode`le vectoriel a` correction
d’erreurs (le mode`le VECM), le test de causalite´ au sens de Granger et l’estimation
de la de´composition de la variance. Les re´sultats se diffe`rent pour chaque pays
en fonction de leurs spe´cificite´s macroe´conomiques, et, notamment en fonction
de la discipline budge´taire. Les re´sultats du mode`le VECM re´ve`lent la validite´
de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux en Estonie et en Lituanie. Pour la Lettonie,
les re´sultats ne sont pas concluants e´tant donne´ que le coefficient estime´ pour la
balance budge´taire n’est pas statistiquement significatif.
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Le test de causalite´ au sens de Granger montre que la balance courante
est explique´e par la balance budge´taire « retarde´e » et par les investissements
« retarde´s » en Estonie et en Lettonie. Toutefois, en Lituanie, la balance courante
est inde´pendante de la balance budge´taire ainsi que des investissements.
La de´composition de la variance montre que la variance de la balance cou-
rante est explique´e par la balance budge´taire en Estonie mais aussi en Lettonie.
L’impact de la balance budge´taire sur la balance courante n’est pas confirme´ en
Lituanie, e´tant donne´e que la variance de sa balance courante semble eˆtre in-
de´pendante de sa balance budge´taire. La balance budge´taire en Lettonie et en
Lituanie est partiellement explique´e par la balance courante (a` peu pre`s de 20%).
En revanche, en Estonie, la balance budge´taire est inde´pendante de la balance
courante ainsi que des investissements. Nos re´sultats sont donc conformes au fait
que la politique fiscale en Estonie est plus « prudente » (QFinance, 2012) que
dans les deux autres pays Baltes.
Les re´sultats de l’inde´pendance de la balance budge´taire estonienne sont
aussi conformes a` l’indice d’efficacite´ du gouvernement (« Government effective-
ness index » qui, selon INSEAD (2011), mesure la qualite´ des formulations et des
imple´mentations de la politique e´conomique et la cre´dibilite´ de la participation du
gouvernement). Dans le cadre des pays Baltes, cet indice atteint la plus grande
valeur en Estonie : 84.76 (INSEAD, 2011). En meˆme temps, l’Estonie enregistre
l’exce´dent de sa balance budge´taire au cours des dernie`res anne´es. Sur la base
de la de´composition de la variance, nous pouvons constater que sa balance bud-
ge´taire ne de´pend pas des autres facteurs e´conomiques (par exemple, la balance
courante ou les investissements). En outre, la Lettonie et la Lituanie pre´sentent
une grande similarite´ quant a` la de´composition de la variance de leur balance
budge´taire ainsi que dans l’indice de l’efficacite´ du gouvernement (ses valeurs :
69.52 en Lettonie et 73.33 en Lituanie ; INSEAD, 2011).
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Chapitre 5
L’impact de la dette publique sur
la croissance e´conomique
L’analyse des de´se´quilibres dans l’UE-15 re´alise´e dans le Chapitre 3 et effec-
tue´e a` l’aide de la me´thode base´e sur les distances, a montre´ que la dette publique
se caracte´rise re´cemment par la distance moyenne la plus importante par rapport
a` tous les autres facteurs analyse´s. Il en re´sulte que la dette publique repre´sente
un des de´se´quilibres les plus importants.
La hausse rapide de la dette publique est observe´e notamment dans les pays
du Sud de l’Europe, qui se caracte´risent par le de´ficit budge´taire ainsi que par le
de´ficit de la balance courante. Par conse´quent, la dette publique peut eˆtre par-
tiellement conside´re´e comme le re´sultat de l’existence des de´ficits jumeaux 1. En
outre, la dette publique conside´rable a d’autres conse´quences macroe´conomiques,
notamment, l’impact ne´gatif sur la croissance e´conomique.
De l’autre coˆte´, le niveau de la dette publique semble impacter l’existence
des de´ficits jumeaux. La dette publique importante s’accompagne par le com-
portement ricardien des consommateurs (la the´orie de l’e´quivalence Ricardienne ;
Barro, 1989), ce qui va a` l’encontre de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux.
1. E´videmment, la hausse de la dette publique en Europe est cause´e e´galement par le
service important de la dette publique.
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Selon l’e´quivalence Ricardienne, les consommateurs du pays avec le de´ficit
budge´taire et la dette publique importante anticipent la hausse future des im-
poˆts (Barro, 1989). Ainsi, ils diminuent leur consommation et augmentent leur
e´pargne. La baisse de la consommation freine la hausse du produit inte´rieur brut.
La consommation et le revenu national plus faibles provoquent la baisse des im-
portations. Par conse´quent, la hausse du de´ficit budge´taire ne s’accompagne pas
par la hausse du de´ficit de la balance courante. Les e´tudes empiriques montrent
que les de´ficits jumeaux ne sont plus confirme´s lorsque la dette publique (% du
PIB) de´passe le seuil de 80-90% (Nickel et Vansteenkiste, 2008) ou encore 110%
(Nickel et Tudyka, 2014).
Notre objectif est donc de de´terminer le seuil de la dette publique au-dela`
duquel la hausse de l’endettement s’accompagne par la baisse de la croissance
e´conomique, c’est-a`-dire le seuil au-dela` duquel les consommateurs manifestent le
comportement ricardien.
Afin de quantifier l’impact de la dette publique sur la croissance e´conomique,
nous allons estimer le mode`le dynamique en donne´es de panel de 14 pays de
l’UE-15 sur la pe´riode 1999 - 2012. Le mode`le estime´ sera ensuite confronte´ avec
l’e´volution re´elle de la relation entre la dette publique et la croissance e´conomique.
Nous envisageons de contribuer ainsi dans la recherche empirique contemporaine
en introduisant et en estimant le mode`le dynamique des donne´es de panel qui
permet d’expliquer les effets asyme´triques 2 de la dette publique.
5.1 La justification de la de´marche empirique
Depuis quelques anne´es de´ja`, l’impact ne´gatif de la hausse de la dette pu-
blique sur la croissance e´conomique est une question centrale au niveau de la
politique e´conomique. Panizza et Presbitero (2013) soulignent en conclusion de
la re´union du Fonds Mone´taire International en janvier 2012 : « Policymakers in
advanced economies will have to resolve the problem of high government debt or
they may face low growth prospects » (Panizza et Presbitero, 2013 ; p. 176).
2. (i) l’effet de la hausse de la dette publique sur la croissance e´conomique ; et (ii) l’effet
de la baisse de la dette publique sur la croissance e´conomique.
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Quant aux approches the´oriques de la dette publique sur la croissance e´co-
nomique, pour Blanchard (1990)
« ... there is a critical level of debt, such that, once it is reached, consoli-
dation requires a tax rate which in turn implies a low level of output. There is
also a Laffer-like interval of values for debt for which consolidation is associated
with two tax rates - one low and associated with high output, the other high and
associated with low output. » 3 (p. 112)
L’approche traditionnelle explique que la politique budge´taire expansion-
niste favorise la demande inte´rieure et induit la hausse du revenu national, e´tant
donne´ que l’e´conomie est dite « keyne´sienne » a` court terme. Toutefois, cette
politique peut induire la baisse des investissements prive´s 4 et causer la baisse du
produit a` long terme (Elmendorf et Mankiw, 1999).
Le mode`le ne´oclassique de la croissance endoge`ne montre que la hausse de la
dette publique implique la baisse de la croissance e´conomique (Saint-Paul, 1992).
Calvo (1998) a de´veloppe´ le mode`le de croissance, dans lequel la dette publique
(en % du PIB) importante s’accompagne avec la croissance e´conomique plus faible
(e´tant donne´ que la hausse des impoˆts provoque la baisse des investissements).
Arai et al. (2014) ont de´veloppe´ le mode`le dynamique de l’e´quilibre ge´ne´ral et ont
montre´ que la dette publique exerce un effet ne´gatif sur la croissance e´conomique
lorsque la dette publique de´passe un certain seuil.
3. « ... il existe un niveau critique de la dette, tel que, lorsqu’il est atteint, le programme de
stabilisation ne´cessite le taux d’imposition impliquant un niveau plus faible du produit inte´rieur.
Il y a e´galement l’intervalle du type Laffer des valeurs de la dette pour lesquelles la consolidation
fiscale est associe´e avec deux taux d’imposition : le premier est faible et associe´ avec le produit
e´leve´, le deuxie`me est e´leve´ et associe´ avec le produit faible. » (Blanchard, 1990).
4. Il s’agit de « crowding-out effect » : la hausse des de´penses publiques provoque (i) la
baisse de la consommation prive´e a` cause de la hausse des impoˆts ne´cessaires pour couvrir les
de´penses publiques ; et (ii) la baisse des investissements prive´s a` cause de la hausse du cre´dit
et de taux d’inte´reˆt - lorsque le gouvernement finance ses de´penses publiques par le cre´dit, on
observe la hausse de la demande des cre´dits ce qui engendre la hausse du taux d’inte´reˆt. Le
taux d’inte´reˆt plus importante provoque la baisse des investissements prive´s.
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Les e´tudes empiriques concluent, en ge´ne´ral, a` une relation non-line´aire entre
la dette publique et la croissance e´conomique. Certains auteurs (Baum et al.,
2013 ; Cecchetti et al., 2011 ; Chang et Chiang, 2012 ; Caner et al., 2010) estiment
le mode`le de l’effet de seuil qui permet de de´terminer directement le seuil de la
dette publique au-dela` duquel la hausse de la dette publique s’accompagne par
la baisse de la croissance e´conomique. D’autres (Checherita-Westphal et Rother,
2012 ; Presbitero, 2012) estiment ce seuil de la dette publique en utilisant la
forme quadratique de la fonction, c’est-a`-dire en estimant la relation entre la
dette publique et la croissance e´conomique de´crite par la courbe en forme de
« U » inverse´ 5.
Les e´tudes empiriques trouvent les valeurs diffe´rentes du seuil de la dette pu-
blique, au-dela` duquel la hausse de la dette publique s’accompagne de la baisse de
la croissance e´conomique. Les e´tudes qui se concentrent sur les pays europe´ens es-
timent ce seuil au niveau de 65% (Misztal, 2010), 90-100% (Checherita-Westphal
et Rother, 2012), 95% (Baum et al., 2013) et 148% (Vranceanu et Besancenot,
2013). La revue de´taille´e des e´tudes empiriques qui estiment le seuil de la dette
publique est pre´sente´e dans le Chapitre 2.
5.2 Les donne´es
Notre analyse comporte 14 pays de l’Union Europe´enne (i.e. l’UE-15 excepte´
le Luxembourg 6). Les donne´es annuelles portent sur la pe´riode 1998-2012. Le taux
de croissance du PIB par habitant (%) est une variable de´pendante dans notre
mode`le. La dette publique (la dette brute du gouvernement) est une variable
inde´pendante et est exprime´e en % du PIB. Les taux d’inte´reˆt re´els des obligations
publiques a` dix ans ont e´te´ utilise´s afin de prendre en compte le service de la dette.
5. La courbe en forme de « U » inverse´ signifie qu’il existe une relation positive entre la
dette publique et la croissance e´conomique (la hausse de la dette publique s’accompagne de la
hausse de la croissance e´conomique) jusqu’a` un certain seuil de la dette publique. Toutefois,
au-dela` de ce seuil, la relation devient ne´gative (la hausse de la dette publique s’accompagne
de la baisse de la croissance e´conomique).
6. Le Luxembourg est exclu de notre panel des pays a` cause de sa taille et de sa dette
publique exceptionnellement faible (6.4% du PIB en 1999 ; 20.8% du PIB en 2012).
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Pour capturer l’he´te´roge´ne´ite´ entre les pays et e´viter l’erreur de spe´cifica-
tion du mode`le, nous incluons e´galement dans notre mode`le les autres variables
macroe´conomiques de´finies en tant que variables inde´pendantes. Nous incluons le
taux de croissance du PIB re´el par habitant de l’Allemagne pour conside´rer les
tendances pre´dominantes de la croissances dans l’UE-15. Ensuite, nous incluons
l’e´cart de production (en % du PIB potentiel) en tant que variable souvent in-
cluse dans les mode`les de croissances. Nous ajoutons ensuite le taux d’ouverture
e´conomique 7 (en % du PIB) 8. Finalement, nous ajoutons les taux d’inte´reˆt des
obligations publiques a` dix ans, c’est-a`-dire un des facteurs les plus e´loigne´s dans
l’UE-15 9, qui ont e´galement l’impact potentiel sur la croissance e´conomique.
Les donne´es sont obtenues de l’Eurostat pour la dette publique, le taux de
la croissance du PIB par habitant, le taux d’ouverture, de la Banque Centrale
Europe´enne pour les taux d’inte´reˆt des obligations publiques a` dix ans et du
Fonds Mone´taire International pour l’e´cart de la production.
5.3 Le mode`le dynamique de panel
L’impact de la dette publique sur la croissance e´conomique est souvent de´crit
par la courbe en forme de « U » inverse´ (Blanchard, 1990 ; Checherita-Westphal
et Rother, 2012 ; Presbitero, 2012). Selon la courbe en forme de « U » inverse´
de type Laffer, il existe le seuil de la dette publique a` partir duquel la relation
positive entre la dette publique et la croissance e´conomique est ne´gative. Cela
veut dire que la hausse de la dette publique, qui a de´ja` de´passe´ un certain seuil,
s’accompagne de la baisse de la croissance e´conomique tandis que la baisse de la
dette publique devrait provoquer, dans ce cas, la relance e´conomique.
7. le taux d’ouverture = (l’exportation + l’importation) / le PIB
8. Selon les mode`les de croissance (les mode`les en donne´es de panel) qui ont e´te´ estime´s
par Baum et al. (2013), le taux d’ouverture a l’impact positif et significatif sur la croissance
e´conomique.
9. voir le Chapitre 3
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Selon la courbe en forme de « U » inverse´, pour deux dynamiques inverse´es
de la dette (i. e. la hausse de la dette publique ainsi que la baisse de la dette
publique), la relation entre la dette publique et la croissance e´conomique est
de´crite par la meˆme courbe. Toutefois, nous supposons que la hausse et la baisse
de la dette publique ne sont pas de´crites par la meˆme fonction. Par conse´quent,
nous avons de´cide´ de montrer et de quantifier les « asyme´tries » entre l’impact de
la hausse et l’impact de la baisse de la dette publique sur la croissance e´conomique.
Notre mode`le dynamique des donne´es de panel est de´finie de la fac¸on sui-
vante 10 :












+ β7GDPGERit + β8GAPi,t−1 + β9OPENi,t−1 + β10IRi,t−1 +
+ β11D
09
it + uit (5.1)
ou`
GDPit le taux annuel de la croissance du PIB par habitant (%)
DEBTit la dette publique brut multiplie´ par
(1+le taux d’inte´reˆt des obligations publiques)
GDPGERit le taux annuel de la croissance du PIB par habitant (%)
en Allemagne
GAPit l’e´cart de production (en % du PIB potentiel)
OPENit le taux d’ouverture (% du PIB)
IRit le taux d’inte´reˆt des obligations publiques a` dix ans
DPit « dummy » variable ; =1 si DEBTi,t ≥ DEBTi,t−1,
autrement =0
DMit « dummy » variable ; =1 si DEBTi,t < DEBTi,t−1,
autrement =0
D09it « dummy » variable ; =1 si t = 2009, autrement =0
10. Afin d’e´viter le proble`me d’endoge´ne´ite´, toutes les variables inde´pendantes (sauf le taux
de croissance du PIB en Allemagne) sont de´cale´es dans le temps d’une pe´riode par rapport a`
la variable de´pendante (l’e´quation 5.1), comme cela est recommande´ par Baum et al. (2013).
153
E´tant donne´ que nous distinguons deux re´gimes de la dette publique 11, nous
proposons d’introduire les « dummy » variables (DP(.) et D
M
(.)) qui permettent de
de´terminer ces deux re´gimes. Le re´gime de la hausse de la dette publique et le
re´gime de la baisse de la dette publique sont de´termine´s de fac¸on suivante : si la
dette publique augmente, alors, DP(.) = 1 et D
M
(.) = 0 et, en revanche, si la dette
publique diminue, alors, DP(.) = 0 et D
M
(.) = 1.
Nous proposons e´galement d’introduire une autre variable muette D09(.) = 1
indiquant l’anne´e 2009, c’est-a`-dire l’anne´e correspondant a` la crise, i.e. lorsqu’on
observe la baisse rapide de la croissance e´conomique dans tous les pays europe´ens.
Notre mode`le dynamique des donne´es de panel sera estime´ en utilisant la
me´thode des moments ge´ne´ralise´s (GMM : « generalized method of moments »).
Caselli et al. (1996) recommandent cette me´thode pour estimer, en ge´ne´ral, les
mode`les de croissance.
Avant l’estimation du mode`le, nous testons la pre´sence potentielle de la
racine unitaire dans nos donne´es de panel. Nous utilisons le test des racines uni-
taires de Levin, Lin et Chu (2002), de Im, Pesaran et Shin (2003) et de Maddala
et Wu (1999) (la Table 5.1), qui sont plus adapte´s aux donne´es de panel que les
tests classiques de stationnarite´ individuels.
Table 5.1 – Les tests de racine unitaire pour les donne´es de panel. Source : l’auteur.
Le test L’hypothe`se nulle Statistique
Levin, Lin et Chu (2002) Le panel contient une racine unitaire -22.127 ***
Im, Pesaran et Shin (2003) Le panel contient une racine unitaire -23.139 ***
Maddala et Wu (1999) Le panel contient une racine unitaire 813.772 ***
∗ ∗ ∗ = 0.001, ∗∗ = 0.01, ∗ = 0.05, . = 0.1 indiquent la signification statistique au seuil de
0.1, 1, 5, 10 %.
11. (i) le re´gime de la hausse de la dette publique et (ii) le re´gime de la baisse de la dette
publique
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Le test de Levin, Lin et Chu (2002) suppose que les coefficients autoregressifs
pour le test de racine unitaire sont homoge`nes pour tous les pays du panel. Ce
test s’inspire de la strate´gie du test de Dickey-Fuller Augmente´ (ADF). Dans
l’hypothe`se nulle, chaque se´rie temporelle contient une racine unitaire et, dans
l’hypothe`se alternative, chaque se´rie temporelle est stationnaire.
Im, Pesaran et Shin (2003) ont permis de lever la contrainte du test de Levin,
Lin et Chu (2002) sur la condition du corre´lation identique de premier ordre.
Le test de Im, Pesaran et Shin (2003) s’inspire e´galement du test ADF. Selon
l’hypothe`se nulle, chaque se´rie temporelle contient une racine unitaire, tandis que,
selon l’hypothe`se alternative, quelques se´ries temporelles du panel contiennent
une racine unitaire. Autrement dit, ce test permet de tester a` la fois les se´ries
individuelles stationnaires et non-stationnaires.
Maddala et Wu (1999) le`vent e´galement la contrainte impose´e par le test de
Levin, Lin et Chu (2002) et offrent le test combine´ de p-valeur du type Fisher qui
englobe les p-valeurs des test de racines unitaires individuels pour chaque pays
avec le test de racine unitaire des donne´es de panel.
Les re´sultats des tests (la Table 5.1) montrent que la stationnarite´ de nos
donne´es de panel est confirme´e par les trois tests.
E´tant donne´e que notre panel est stationnaire, nous pouvons estimer le
mode`le dynamique de panel en utilisant la me´thode des moments ge´ne´ralise´s
(GMM). Le mode`le dynamique est compare´ avec les mode`les non-dynamiques
des donne´es de panel : le « pooling model » (le mode`le empile´ - PM), le mode`le a`
effets fixes (« fixed effects model » - FE) et le mode`le a` effets ale´atoires (« random
effects model » - RE). Les mode`les estime´s sont pre´sente´s dans la Table 5.2.
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Table 5.2 – L’estimation du mode`le dynamique (GMM) et des mode`les non-dynamiques.
La variable de´pendante : le taux de la croissance du PIB re´el par habitant (%). Source : l’auteur.
GMM FE PM RE
β0 1.6020 * 1.6321
GDPi,t−1 β1 0.3974 ***
GDPi,t−2 β2 0.1887 ***
DEBTi,t−1D
M
i,t−1 β3 -0.0438 * -0.0161 -0.0047 -0.0108 .
DEBTi,t−1D
P
i,t−1 β4 0.0281 0.0815 . 0.0796 ** 0.0602 *
DEBT 2i,t−1D
P
i,t−1 β5 -0.0005 *** -0.0007 *** -0.0006 *** -0.0004 **
DPi,t−1 β6 -2.5566 * -4.2155 ** -3.7992 ** -2.9914 **
GDPGERit β7 0.5286 *** 0.4306 ** 0.4370 *** 0.3550
GAPi,t−1 β8 -0.6417 *** -0.2170 * -0.1221 . -0.1848 **
OPENi,t−1 β9 -0.0357 . -0.0268 -0.0000 0.0067 *
IRi,t−1 β10 0.2310 * 0.0943 0.0795 -0.1348
D09i,t β11 -0.3999 -2.5492 * -2.9591 *** -4.0454
R2 ajuste´ 0.57315 0.55687 0.25357
F-stat. (p-valeur) 2.22e-16 2.22e-16 2.2023e-09
∗ ∗ ∗ = 0.001, ∗∗ = 0.01, ∗ = 0.05, . = 0.1 indiquent la signification statistique au
seuil de 0.1, 1, 5, 10 %. Le mode`le dynamique - GMM : Sargan Test : chisq(75) = 13.605
(p-valeur=1), le test de Wald des coefficients chisq(11) = 695.193 (p-valeur =< 2.22e-16).
Dans les mode`les non-dynamiques, le test de pooling des « dummy » va-
riables spe´cifiques aux pays (F = 3.11, p-valeur = 0.00035) a montre´ une impor-
tante he´te´roge´ne´ite´ des pays particuliers. Le test de Hausman (Hausman, 1978)
(Chisq = 305.89, p-valeur < 2.2e-16) a identifie´ que le mode`le a` effets ale´atoires
(RE) donne une estimation inconsistante. Le mode`le a` effets fixes (FE) a e´te´ donc
choisi comme le mode`le le plus approprie´ entre les trois mode`les non-dynamiques.
Quant aux tests pour mode`le a` effets fixes, le test Breusch-Pagan/LM
(Breusch et Pagan, 1980) (Chisq = 176.3045, p-valeur = 2.113e-07) et le test de
Pesaran CD (Pesaran, 2004) test (z = 8.0673, p-valeur = 7.19e-16) ont montre´ une
« cross-section » de´pendance significative ; le test de Breusch-Godfrey/Wooldridge
(Chisq = 51.1592, p-valeur = 3.9e-06) a confirme´ la pre´sence de corre´lation se´-
rielle ; le test Breusch-Pagan (BP = 10.8515, p-valeur = 0.286) n’a pas de´tecte´
d’he´te´rosce´dasticite´. Par conse´quent, nous avons estime´ la matrice de variance-
covariance robuste pour le mode`le a` effets fixes, et cela, en utilisant la me´thode de
Driscoll et Kraay (1998) qui est consistante avec la « cross-section » de´pendance
et la corre´lation se´rielle.
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Les coefficients, qui de´terminent les deux re´gimes de la dette publique, ont
les signes anticipe´s dans chacune des re´gressions. Ces signes re´ve`lent que la rela-
tion entre la hausse de la dette publique et la croissance e´conomique est de´crite
par la courbe en forme de « U » inverse´ (une parabole) tandis que la relation
entre la baisse de la dette publique et la croissance e´conomique est line´aire et
ne´gative.
Baum et al. (2013) ont estime´, en utilisant les mode`les dynamiques et non-
dynamiques des donne´es de panel, la relation entre la dette publique et la crois-
sance e´conomique. Toutefois, ils n’ont pas conside´re´ les effets « asyme´triques » 12.
La comparaison de leurs mode`les dynamiques et non-dynamiques montre que les
re´gressions sont similaires du point de vue des coefficients estime´s, de leurs signes
ainsi que du seuil de la dette publique a` partir duquel la relation entre la dette
publique et la croissance e´conomique est ne´gative. Nos re´sultats, montrant la si-
militude des formes dynamiques et non-dynamiques du mode`le (la Table 5.2),
sont donc en conformite´ avec les conclusions de l’e´tude de Baum et al. (2013).
Pour notre analyse suivante, nous pre´fe´rons la forme dynamique du mode`le, ce
qui est e´galement supporte´ par la signification de la variable de´pendante de´cale´e
dans le temps.
Afin de tester la robustesse de la spe´cification du mode`le dynamique estime´
(la Table 5.2), nous incluons successivement d’autres variables explicatives :
BBi,t−1 la balance budge´taire (% du PIB)
PRIMBi,t−1 la balance budge´taire primaire (% du PIB)
RATIOi,t−1 le PIB par habitant / le PIB par habitant en Allemagne
UNi,t−1 le choˆmage (%)
GCFi,t−1 les investissements (% du PIB)
Ces diffe´rents mode`les estime´s sont pre´sente´s dans la Table 5.3. Les re´sultats
du test de robustesse montrent que nous n’observons que les e´carts ne´gligeables
entre les coefficients estime´s et leurs niveaux de signification. Nous pouvons donc
conclure que le mode`le dynamique pre´sente´ (c’est-a`-dire le mode`le (1.) dans la
Table 5.3) re´siste a` l’inclusion des variables supple´mentaires.
12. l’impact de la hausse de la dette publique et de la baisse de la dette publique
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Table 5.3 – Le test de robustesse du mode`le dynamique des donne´es de panel. Source :
l’auteur.
(1.) (2.) (3.) (4.) (5.) (6.)
GDPi,t−1 0.3974 *** 0.3657 *** 0.3602 *** 0.3891 *** 0.4228 *** 0.4047 ***
GDPi,t−2 0.1887 *** 0.1535 * 0.1456 * 0.1820 *** 0.1661 *** 0.1966 ***
DEBTi,t−1D
M
i,t−1 -0.0438 * -0.0332 -0.0347 -0.0509 * -0.0208 -0.0511 *
DEBTi,t−1D
P
i,t−1 0.0281 0.0513 0.0500 0.0164 0.04958 0.0158
DEBT 2i,t−1D
P
i,t−1 -0.0005 *** -0.0006 *** -0.0006 *** -0.0005 *** -0.0005 *** -0.0005 ***
DPi,t−1 -2.5566 * -2.8630 ** -2.8434 ** -2.3754 * -2.1611 . -2.3858 *
GDPGERit 0.5286 *** 0.5289 *** 0.5356 *** 0.5511 *** 0.5598 *** 0.5319 ***
GAPi,t−1 -0.6417 *** -0.6296 *** -0.6259 *** -0.6106 *** -0.7071 *** -0.6237 ***
OPENi,t−1 -0.0357 . -0.0324 . -0.0308 -0.0385 * -0.0281 -0.0356 *






D09i,t -0.3999 -0.4522 -0.4328 -0.3038 -0.1249 -0.3850
∗ ∗ ∗ = 0.001, ∗∗ = 0.01, ∗ = 0.05, . = 0.1 indiquent la signification statistique au seuil de
0.1, 1, 5, 10 %
5.4 La repre´sentation graphique du mode`le
Les signes des coefficients estime´s dans les mode`les (la Table 5.2) montrent
que la relation entre la baisse de la dette publique et la croissance e´conomique est
de´crite par une fonction line´aire (la relation line´aire ne´gative) alors que la hausse
de la dette publique exerce un impact non-line´aire sur la croissance e´conomique.
Les relations estime´es ont graphiquement : (i) la forme de la ligne descendante
qui de´crit le re´gime de la baisse de la dette publique et (ii) la forme de la courbe
en forme de « U » inverse´ qui de´crit l’effet de la hausse de la dette publique.
La Figure 5.1 offre une vue sche´matique des relations fonctionnelles esti-
me´es par le mode`le dynamique (GMM), le « pooling model » (PM), le mode`le a`
effets fixes (FE) et le mode`le a` effets ale´atoires (RE). Les positons et les formes
des courbes estime´es sont plus ou moins semblables. Toutefois, sur la base des
arguments de´ja` mentionne´s, nous ne conside´rons que le mode`le dynamique pour
l’analyse ulte´rieure.
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Figure 5.1 – La repre´sentation graphique de la fonction line´aire et de la fonction
quadratique dans la relation « la dette publique - la croissance e´conomique » estime´e par le
mode`le dynamique (GMM). La fonction line´aire correspond au re´gime de la baisse de la dette
publique, tandis que la parabole correspond au re´gime de la hausse de la dette publique. On
compare e´galement l’estimation du mode`le dynamique (GMM) avec l’estimation des mode`les
non-dynamiques : le mode`le a` effets fixes (FE), le mode`le a` effets ale´atoires (RE), le « pooling
model » (PM). Source : l’auteur.
La parabole : PIB (%) = 1.715 + 0.028*Dette (en % du PIB) - 0.0005*Dette (en % du PIB)2
La relation line´aire : PIB (%) = 4.272 - 0.044*Dette (en % du PIB)






























































La relation entre la dette publique et la croissance e´conomique est variable
selon la phase du cycle e´conomique dans le cadre de la zone de´termine´e par le
ratio de la dette publique (en % du PIB) ou` la parabole estime´e et la relation
line´aire estime´e se croisent (le quadrant I ; la Figure 5.1 : ici, le pays se caracte´rise
par une croissance e´conomique positive et la dette publique relativement faible).
Le point culminant de la parabole correspond a` la dette publique (en % du PIB)
e´gale a` 28%. Cela veut dire que la hausse de l’endettement (dans le cas ou` la
dette publique est infe´rieure a` 28% du PIB) s’accompagne par la hausse de la
croissance e´conomique, tandis que la hausse de l’endettement (dans le cas ou`
la dette publique est supe´rieure a` 28% du PIB) se traduit par la baisse de la
croissance e´conomique.
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La parabole estime´e montre que la dette publique (en % du PIB) au niveau
de 93% correspond a` la croissance e´conomique nulle. Si le pays se caracte´rise par
cette combinaison de la dette publique et de la croissance e´conomique, la baisse
de l’endettement est donc ne´cessaire pour atteindre une croissance e´conomique
positive.
Lorsque la dette publique est infe´rieure a` 93%, la parabole 13 et la relation
line´aire 14 se croisent. Cela veut dire que nous n’observons ici aucun effet asyme´-
trique entre la hausse et la baisse de la dette publique (le quadrant I., la Figure
5.1). De l’autre coˆte´, lorsque la dette publique est supe´rieure a` 93%, les interven-
tions de la politique budge´taire expansionniste (qui se traduisent par la hausse de
l’endettement) se traduisent par une croissance e´conomique ne´gative. En outre,
a` ce seuil de la dette publique, la parabole et la relation line´aire commencent a`
diverger e´tant donne´ que la partie de´croissante de la parabole s’e´loigne vers la
combinaison de la dette publique importante et de la croissance e´conomique ne´ga-
tive. Ici, nous pouvons constater l’existence de l’impact asyme´trique de la hausse
et de la baisse de la dette publique sur la croissance e´conomique. La hausse de la
dette publique, qui est de´ja` supe´rieure a` 93%, s’accompagne tout d’abord par une
croissance e´conomique nulle et ensuite par une croissance e´conomique ne´gative
(le quadrant IV., la Figure 5.1). Cette situation est connue e´galement sous le nom
du « pie`ge de l’endettement » 15. Dans ce cas, meˆme la consolidation des finances
publiques (la ligne dans le quadrant IV., la Figure 5.1) est toujours lie´e avec une
croissance e´conomique ne´gative.
Lorsque le pays, ayant la dette publique infe´rieure a` 93%, enregistre une
baisse rapide de la croissance e´conomique 16 (la transition du quadrant I. dans le
quadrant III., la Figure 5.1), ce pays peut augmenter sa dette publique en appli-
quant la politique budge´taire expansionniste qui permet de re´tablir une croissance
e´conomique positive (ce qui permet de se de´placer dans le quadrant I. ou dans le
quadrant II. 17).
13. Rappelons que, ici, la parabole correspond a` la hausse de la dette publique.
14. Rappelons que la relation line´aire correspond a` la baisse de la dette publique.
15. La croissance e´conomique faible (ou ne´gative) ne permet pas de couvrir le service de la
dette.
16. Pendant la crise, par exemple.
17. Le quadrant II. se caracte´rise par la dette publique plus importante et la croissance
e´conomique positive.
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Lorsque la dette publique est infe´rieure a` 93%, la baisse de la dette publique
s’accompagne par la hausse de la croissance e´conomique (la ligne dans le quadrant
I., la Figure 5.1). Ici, meˆme si le pays enregistre le de´ficit budge´taire, la hausse
rapide du produit inte´rieur brut se traduit par conse´quent par le ratio de la dette
publique (en % du PIB) plus faible.
5.4.1 La confrontation aux donne´es re´elles de l’UE-15
La parabole et la relation line´aire estime´es par le mode`le dynamique de
panel sont confronte´es ici aux donne´es re´elles, c’est-a`-dire a` l’e´volution re´elle de
la relation « la dette publique - la croissance e´conomique » dans l’UE-15. La
relation line´aire et la parabole estime´es sont donc illustre´es simultane´ment avec
l’e´volution re´elle de la relation entre la dette publique et la croissance e´conomique
pour la moyenne de l’UE-15 (la Figure 5.2).
Figure 5.2 – L’e´volution re´elle de la relation « la dette publique - la croissance e´co-
nomique » dans l’UE-15. Les points lie´s correspondent aux valeurs re´elles de la dette
publique et de la croissance e´conomique ; la dette publique est de´cale´e d’une pe´riode, donc
le point ”99” correspond a` la combinaison entre la dette publique en 1998 et la croissance
e´conomique en 1999. La ligne interrompue (la partie de la ligne estime´e) et la ligne continue (la

















































Le de´but de la pe´riode analyse´e se caracte´rise par la discipline budge´taire
qui a e´te´ exige´e par le « Pacte de stabilite´ et de croissance (PSC) » de l’anne´e
1997. Par conse´quent, tous les pays membres de l’Union Europe´enne ont ame´liore´
leurs balances budge´taires en 2000. Selon le rapport de la Commission Europe´enne
(European Commission, 2005), la dette publique en 2004 reste toujours impor-
tante en Belgique, en Gre`ce et en Italie. La Figure 5.2 montre que les tendances
de la re´duction de l’endettement continuaient jusqu’en 2007.
Toutefois, les conse´quences de la crise mondiale e´clate´e en 2008, ayant l’im-
pact dramatique sur les finances publiques, commencent a` se manifester. E´tant
donne´ que les pays enregistrent la diminution rapide de leur croissance e´cono-
mique, presque tous les pays membres proce`dent a` la politique budge´taire expan-
sionniste discre´tionnaire. La dette publique plus importante provoque la hausse
des taux d’inte´reˆt des obligations publiques et augmente la menace de l’effet de
« boule de neige » 18. En 2010, la dette publique moyenne de l’Union Europe´enne
atteint le niveau de 80.2% du PIB et la dette publique de la zone euro atteint le
niveau de 85.5% du PIB (European Commission, 2005).
La Figure 5.2 confirme ces faits. Lorsque la dette publique diminue (ici,
sur la pe´riode 1999 - 2007), l’e´volution re´elle de la relation « la dette publique -
la croissance e´conomique » oscille autour de la relation line´aire et de la courbe
estime´es, dans la zone ou` la ligne et la parabole se croisent. Ensuite, la croissance
e´conomique de l’UE-15 diminue rapidement et la relation re´elle « la dette publique
- la croissance e´conomique » se trouve en dessous de la ligne et de la parabole
qui se croisent. E´tant donne´ que les pays proce`dent a` la politique budge´taire
expansionniste, la relation « la dette publique - la croissance e´conomique » de
l’UE-15 se de´place ensuite a` proximite´ de la relation line´aire et de la parabole.
Cela veut dire que les pays ont re´ussi a` re´tablir leur croissance e´conomique, meˆme
si la dette publique devient plus importante.
18. La hausse des taux d’inte´reˆt des obligations publiques provoque la hausse du service
de la dette, c’est-a`-dire la dette publique reste importante a` cause de la hausse de ces taux
d’inte´reˆt. Dans ce cas, le taux de croissance e´conomique est infe´rieur au taux d’inte´reˆt moyen
des obligations publiques.
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5.4.2 La confrontation aux donne´es des pays individuels
La Figure 5.3 et la Figure 5.4 illustrent la relation line´aire et la parabole (les
deux estime´es par le mode`le dynamique de panel) simultane´ment avec l’e´volution
de la relation re´elle entre la dette publique et la croissance e´conomique pour
chaque pays faisant partie de notre panel.
Figure 5.3 – La confrontation du mode`le estime´ aux donne´es re´elles des pays : les pays
membres fondateurs de l’UE ; les points lie´s correspondent a` l’e´volution re´elle de la relation
« la dette publique - la croissance e´conomique » ; la dette publique est de´cale´e d’une pe´riode :
le point ”99” correspond a` la combinaison entre la dette publique en 1998 et la croissance
e´conomique en 1999. La ligne interrompue (la partie de la ligne estime´e) et la ligne continue (la
partie de la parabole estime´e) sont estime´es par le mode`le dynamique : elles sont identiques pour
chaque pays mais sont de´place´es vers le haut ou vers le bas selon les « intercpets » de´termine´s
individuellement pour chaque pays. Les points (les anne´es) rouges marquent la situation ou`
la dette publique (% du PIB) multiplie´e par les taux d’inte´reˆts des obligations publiques (i.e.
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Figure 5.4 – La confrontation du mode`le estime´ aux donne´es re´elles des pays : les pays
proble´matiques de la zone euro et les pays hors de la zone euro ; les points lie´s correspondent
a` l’e´volution re´elle de la relation « la dette publique - la croissance e´conomique » ; la
dette publique est de´cale´e d’une pe´riode : le point ”99” correspond a` la combinaison entre
la dette publique en 1998 et la croissance e´conomique en 1999. La ligne interrompue (la
ligne estime´e) et la ligne continue (la parabole estime´e) sont identiques pour chaque pays
mais elle sont de´place´es vers le haut ou vers le bas selon les « intercpets » de´termine´s
individuellement pour chaque pays. Les points (les anne´es) rouges marquent la situation ou`
la dette publique (% du PIB) multiplie´e par les taux d’inte´reˆts des obligations publiques (i.e.
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Figure 5.5 – La relation entre l’inte´reˆt sur la dette publique (% du PIB) et la croissance
e´conomique : les pays membres fondateurs de l’UE ; Les points (les anne´es) rouges marquent
la situation lorsque l’inte´reˆt sur la dette publique (% du PIB) est supe´rieur a` la croissance
e´conomique, c’est-a`-dire la position au-dessous de la ligne de 45◦. L’inte´reˆt sur la dette publique
































































































































































































































































































Figure 5.6 – La relation entre l’inte´reˆt sur la dette publique (% du PIB) et la croissance
e´conomique : les pays proble´matiques de la zone euro et les pays hors de la zone euro ; Les
points (les anne´es) rouges marquent la situation lorsque l’inte´reˆt sur la dette publique (% du
PIB) est supe´rieur a` la croissance e´conomique, c’est-a`-dire la position au-dessous de la ligne
de 45◦. L’inte´reˆt sur la dette publique (% du PIB) = la dette publique (% du PIB) * le taux














































































































































































































































































































































































































En analysant la Figure 5.3 et la Figure 5.4, nous pouvons en tirer quelques
conclusions. Les pays analyse´s peuvent eˆtre classe´s dans deux groupes qui forment
deux « sche´mas » diffe´rents dans l’e´volution de la relation « la dette publique -
la croissance e´conomique ».
1. Le premier groupe comporte les pays pour lesquels la relation « la dette
publique - la croissance e´conomique » forme un cercle ferme´. Au de´but de
la pe´riode analyse´e (i.e. 1999 - 2007), leur dette publique diminue tandis que
leur croissance e´conomique accroˆıt (les donne´es 19 sont situe´es dans la zone
ou` la relation line´aire et la parabole se croisent). Pendant la crise de 2008 -
2009, leur croissance e´conomique chute rapidement et leurs dettes publiques
commencent a` croˆıtre (les donne´es de ces pays sont situe´es au-dessous de la
ligne et de la parabole qui se croisent). Ces pays sont capables de re´tablir leur
croissance e´conomique en appliquant la politique budge´taire expansionniste
et se trouvent finalement plus ou moins dans leur position initiale (la Figure
5.3). Parmi ces pays, nous pouvons notamment citer l’Autriche, la Finlande
et le Danemark.
2. Le deuxie`me groupe comporte les pays pour lesquels la relation « la dette
publique - la croissance e´conomique » forme un cercle incomplet. Il faut
noter que l’e´volution dans ces pays se distingue de l’e´volution dans les pays
du premier groupe notamment apre`s la crise mondiale de 2008. Lorsque les
pays enregistrent la chute rapide de la croissance e´conomique, ils proce`dent
e´galement a` la politique budge´taire expansionniste. Toutefois, suite a` l’ap-
plication de la politique budge´taire expansionniste discre´tionnaire, ces pays
se de´placent vers la position caracte´rise´e par la dette publique importante
et la croissance e´conomique ne´gative ; leurs donne´es correspondent souvent
a` la partie descendante de la parabole estime´e (la Figure 5.4). Dans ce cas,
la menace de l’effet de « boule de neige » est plus que probable. Parmi
les pays du deuxie`me groupe, nous pouvons notamment citer la Gre`ce, le
Portugal et l’Italie.
19. c’est-a`-dire la relation « la dette publique - la croissance e´conomique »
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Les donne´es de la Gre`ce, de l’Italie, de l’Irlande et de la Grande Bretagne
oscillent autour de la relation line´aire estime´e au de´but de la pe´riode analyse´e.
En 2008, leur croissance e´conomique chute rapidement et les pays commencent a`
accumuler les dettes publiques importantes, qui sont ensuite accompagne´es meˆme
par la croissance e´conomique ne´gative. Autrement dit, leur donne´es correspondent
a` la partie descendante de la parabole. La Grande Bretagne et l’Irlande e´taient
dans une meilleure position initiale surtout du point de vue de leur dette publique
relativement faible 20. C’est la raison pour laquelle ces deux pays ont re´ussi, en
proce´dant a` la politique budge´taire expansionniste, a` se de´placer vers la relation
line´aire, meˆme au prix de la hausse rapide de leur dette publique (la Figure 5.4).
Le Portugal augmente sa dette publique pendant toute la pe´riode analyse´e.
Ses donne´es 21 sont situe´es notamment au-dessous de la zone ou` la ligne et la pa-
rabole se croisent et ensuite au-dessous de la partie descendante de la parabole (la
Figure 5.4). En revanche, la Sue`de diminue sa dette publique, qui est assez faible,
pendant toute la pe´riode analyse´e. Par la suite, la chute rapide de la croissance
e´conomique en 2008 - 2009 n’a pas provoque´ de hausse de l’endettement. A la
fin de la pe´riode analyse´e, les donne´es de la Sue`de sont situe´es meˆme avant la
zone ou` la ligne et la parabole se croisent et en meˆme temps a` proximite´ du point
culminant de la parabole (la Figure 5.4).
La combinaison du mode`le estime´ et des donne´es re´elles (la Figure 5.3 et
la Figure 5.4) confirme notre hypothe`se re´sultante de la repre´sentation graphique
de la ligne estime´e et de la parabole estime´e (la Figure 5.1). Les pays avec la
dette publique (% du PIB) infe´rieure au seuil de 93% se caracte´risent souvent par
la croissance e´conomique positive. Les donne´es 22 oscillent autour de la relation
line´aire et de la parabole dans la zone ou` la ligne et la parabole se croisent. Meˆme
si la crise a provoque´ une chute importante de la croissance e´conomique en 2008
- 2009, ces pays peuvent encore augmenter leur endettement 23 et proce´der a` la
politique budge´taire expansionniste afin de re´tablir la croissance e´conomique.
20. Avant la crise, leurs donne´es sont situe´es meˆme avant la zone ou` la ligne et la parabole
se croisent, c’est-a`-dire a` proximite´ de point culminant de la parabole ; la Figure 5.4.
21. la relation « la dette publique - la croissance e´conomique »
22. la relation « la dette publique - la croissance e´conomique »
23. Dans le cas de ces pays, la hausse de l’endettement n’a aucun effet ne´gatif sur la
croissance e´conomique.
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Vers la fin de la pe´riode analyse´e, les pays tels que l’Autriche, la Finlande,
le Danemark, la France, la Belgique, les Pays-Bas, la Sue`de, la Grande Bretagne
sont situe´s dans la zone ou` la ligne et la parabole se croisent. En revanche, lorsque
le pays atteint la dette publique (en % du PIB) supe´rieure a` 93% et en meˆme
temps enregistre la croissance e´conomique nulle, la ligne estime´e et la parabole
estime´e divergent. Dans ce cas, les donne´es de ces pays (tels que la Gre`ce, le
Portugal et l’Italie) correspondent a` la partie descendante de la parabole. L’effet
de « boule de neige » est ensuite plus que probable e´tant donne´ que le service
de la dette est important et que la croissance e´conomique est faible ou meˆme
ne´gative.
Pendant la crise, les taux d’inte´reˆt des obligations publiques repre´sentent
sans doute meilleur signal de la faillite du pays que la dette publique (en % du
PIB). Cela peut s’expliquer notamment par l’effet de « boule de neige ». Cet effet
est d’autant plus important que l’accumulation de la dette publique s’accentue en
raison des taux d’inte´reˆts importants sur les obligations publiques. L’impact de
ces taux d’inte´reˆt a e´te´ analyse´ par Lojsch et al. (2011) pour les pays de l’Union
Europe´enne qui ont essuye´ les conse´quences ne´gatives de la hausse de ces taux
d’inte´reˆt sur la dette publique.
Par conse´quent, notre analyse prend en compte e´galement l’effet des taux
d’inte´reˆt des obligations publiques et de l’inte´reˆt sur la dette publique (en %
du PIB). Les anne´es marque´es par couleur rouge dans la Figure 5.3 (la Figure
5.4) correspondent aux anne´es marque´es par couleur rouge dans la Figure 5.5
(la Figure 5.6). Ces anne´es de´crivent la situation ou` la dette publique (en %
du PIB) multiplie´e par les taux d’inte´reˆts des obligations publiques (i.e. l’inte´reˆt
sur la dette publique, en % du PIB) est supe´rieure a` la croissance e´conomique ;
autrement dit, lorsque le pays n’est plus capable de couvrir son service de la dette
par sa croissance e´conomique.
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Nos re´sultats (la Figure 5.3 et la Figure 5.4) montrent que pour quelques
pays (tels que l’Autriche, l’Allemagne, la Finlande et le Danemark ; la Figure
5.3) les anne´es 24 marque´es en rouge 25 sont situe´es en dessous de la zone ou` la
parabole estime´e et la relation line´aire estime´e se croisent. Meˆme si ces anne´es se
caracte´risent par le fait que l’inte´reˆt sur la dette publique (en % du PIB) est supe´-
rieur a` la croissance e´conomique 26, ces pays ont les dettes publiques relativement
faibles et donc ils sont capables de faire face a` cette « menace » en essayant de
re´tablir la croissance e´conomique, et cela, en appliquant la politique budge´taire
expansionniste discre´tionnaire. Lorsque les anne´es marque´es en rouge sont situe´es
en dessous de la partie de´croissante de la parabole (c’est-a`-dire lorsque la dette
publique en % du PIB est supe´rieure a` 93%), cette situation peut provoquer le
fait que les pays tels que la Gre`ce, le Portugal et l’Italie (voir la Figure 5.4) se
trouvent dans le « pie`ge de l’endettement ».
5.5 La conclusion du chapitre
Dans ce chapitre, nous avons de´termine´ le seuil de la dette publique (en
% du PIB) a` partir duquel la hausse de l’endettement provoque exclusivement la
baisse de la croissance e´conomique, c’est-a`-dire le seuil a` partir duquel la politique
budge´taire expansionniste n’est plus capable de re´tablir la croissance e´conomique.
Il s’agit du niveau de la dette publique au-dela` duquel l’effet « crowding out » est
pre´dominant et les consommateurs ont le comportement ricardien ; cela veut dire
que l’hypothe`se des de´ficits jumeaux n’est plus valide. En outre, ce niveau de la
dette publique a des conse´quences sur l’e´volution macroe´conomique dans le pays.
Notre approche est innovante car, on ne se contente pas de de´crire ce me´canisme
the´oriquement, mais nous quantifions les effets asyme´triques de la dette publique
sur la croissance e´conomique 27.
24. les donne´es re´elles de la relation « la dette publique - la croissance e´conomique »
25. Il s’agit de la situation lorsque l’inte´reˆt sur la dette publique (en % du PIB) est supe´rieur
a` la croissance e´conomique, c’est-a`-dire la position au-dessous de la ligne de 45◦ dans la Figure
5.5 et la Figure 5.6.
26. ce qui se traduit e´galement par l’effet de « boule de neige »
27. Nous distinguons deux re´gimes de la dette publique : (i) la hausse et (ii) la baisse ; et
nous quantifions deux effets : (i) la relation entre la hausse de la dette publique et la croissance
e´conomique et (ii) la relation entre la baisse de la dette publique et la croissance e´conomique.
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Notre analyse comporte 14 pays de l’e´chantillon UE-15 sur la pe´riode 1998
- 2012. Le mode`le dynamique de panel est estime´ en utilisant la me´thode des
moments ge´ne´ralise´e (GMM). L’estimation du mode`le montre que la relation entre
la hausse de la dette publique et la croissance e´conomique est de´crite par la
fonction non-line´aire et il existe un certain seuil de la dette publique a` partir
duquel la hausse de la dette publique s’accompagne exclusivement par la baisse
de la croissance e´conomique.
Sur la base de l’estimation du mode`le dynamique, nous pouvons conclure
a` la pre´sence des effets asyme´triques entre la hausse et la baisse de la dette
publique. Le mode`le estime´ de´termine la relation line´aire entre la baisse de la
dette publique et la croissance e´conomique alors que la relation entre la hausse
de la dette publique et la croissance e´conomique est non-line´aire. Cette relation
non-line´aire est de´crite par la courbe en forme de « U » inverse´ (i.e. la parabole)
avec le point culminant (i.e. « turning point ») au niveau de la dette publique a`
28% du PIB.
En analysant la repre´sentation graphique de la relation line´aire estime´e et
de la parabole estime´e (qui formalisent la relation entre la dette publique et la
croissance e´conomique) et l’e´volution re´elle de la relation « la dette publique - la
croissance e´conomique », nous pouvons en tirer quelques conclusions :
(i) Lorsque le pays diminue sa dette publique, les donne´es suivent une re-
lation line´aire : la dette publique baisse tandis que la croissance e´conomique
s’accroˆıt. La chute rapide de la croissance e´conomique provoque ensuite la hausse
de la dette publique e´tant donne´ que le pays, afin de re´tablir sa croissance e´cono-
mique, proce`de a` la politique budge´taire expansionniste. Apre`s la chute rapide de
la croissance e´conomique, ses donne´es (c’est-a`-dire la relation « la dette publique
- la croissance e´conomique ») sont situe´es en dessous de la zone ou` la ligne et la
parabole se croisent. Ensuite, soit les donne´es se de´placent au-dessus de la pa-
rabole et a` proximite´ de la ligne (cette situation s’accompagne par la croissance
e´conomique plus rapide meˆme si le prix a` payer est l’augmentation de la dette
publique) ; soit les donne´es correspondent a` la partie de´croissante de la parabole.
Tout de´pend si la dette publique est suffisamment faible avant la crise pour que
le pays puisse stimuler sa croissance e´conomique a` travers la hausse du de´ficit
budge´taire.
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(ii) Lorsque la dette publique (en % du PIB) est infe´rieure a` 28% 28, la hausse
de la dette publique s’accompagne par la hausse de la croissance e´conomique.
Lorsque la dette publique (en % du PIB) est infe´rieure a` 93%, la partie de la ligne
et la partie de´croissante de la parabole se croisent et nous n’observons pas d’effet
asyme´trique entre la hausse et la baisse de la dette publique. La combinaison de la
dette publique e´gale a` 93% et la croissance e´conomique nulle se caracte´rise par le
fait que la ligne et la parabole commencent a` diverger : les donne´es des pays ayant
les dettes publiques importantes suivent la partie de´croissante de la parabole et la
hausse de l’endettement s’accompagne par la croissance e´conomique ne´gative. La
politique budge´taire expansionniste n’est plus efficace pour relancer la croissance
e´conomique. Dans ce cas, la hausse de l’endettement peut se traduire par l’effet
de « pie`ge de l’endettement ». Par conse´quent, la baisse de l’endettement semble
eˆtre la seule possibilite´ pour re´tablir la croissance e´conomique.
(iii) L’e´volution re´elle de la relation « la dette publique - la croissance e´co-
nomique » se manifeste a` travers les deux « sche´mas » principaux. Le premier
sche´ma est un cercle ferme´, observe´ par exemple en Autriche, en Finlande et
au Danemark. Au de´but de la pe´riode analyse´e, ces pays diminuent leur dette
publique et leur croissance e´conomique accroˆıt. Leurs donne´es (la relation « la
dette publique - la croissance e´conomique ») suivent la ligne et la parabole qui
se croisent. Ensuite, a` cause de la crise, les pays enregistrent une chute rapide de
la croissance e´conomique et leurs donne´es « tombent » en dessous de la zone ou`
la ligne et la parabole se croisent. Toutefois, ces pays ayant les dettes publiques
faibles avant la crise, peuvent recourir a` la politique budge´taire expansionniste
qui permet de re´tablir la croissance e´conomique dans ce cas. Ensuite, les don-
ne´es de ces pays se de´placent plus ou moins a` leur position initiale. Le deuxie`me
sche´ma, observe´ par exemple en Gre`ce, au Portugal et en Italie, est un cercle
incomplet avec la transition des donne´es vers la partie de´croissante de la para-
bole. Les donne´es suivent ensuite cette partie de´croissante de la parabole. Ce
mouvement se traduit par l’augmentation de la dette publique qui accroˆıt encore
a` cause de l’effet de « boule de neige » et la croissance e´conomique de´croˆıt et
devient ne´gative.
28. Il s’agit du point culminant de la parabole pour le re´gime de la hausse de la dette
publique.
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(iv) Lorsque la dette publique (en % du PIB) est supe´rieure a` 93% et la
croissance e´conomique est tre`s faible et proche de ze´ro, les consommateurs com-
mencent a` avoir un comportement ricardien. Ici, l’effet de « crowding out » de
la politique budge´taire expansionniste est dominant sur l’effet de stimulation de
la croissance e´conomique. La hausse ulte´rieure de cet endettement s’accompagne
par la croissance e´conomique de´croissante, voire ne´gative. Par conse´quent, nos
re´sultats permettent de conclure que les pays ne devraient jamais atteindre la
combinaison de la croissance e´conomique nulle et de la dette publique (en % du
PIB) supe´rieure a` 93%. Leurs dettes publiques devraient eˆtre conside´rablement
infe´rieures a` 93% ; et ce, pour que les pays puissent appliquer la politique bud-
ge´taire expansionniste ne´cessaire pour stimuler la croissance e´conomique apre`s la
chute rapide et impre´vu de cette meˆme croissance. Autrement, la chute inatten-
due de la croissance e´conomique pendant la crise, par exemple, peut provoquer
la dette publique insoutenable ainsi que l’effet de « pie`ge de l’endettement ».
Nos re´sultats, qui confirment l’existence du seuil de la dette publique a`
partir duquel la relation entre la dette publique et la croissance e´conomique n’est
plus positive et a` partir duquel l’effet ricardien pre´domine 29, nous ame`nent a`
tester la validite´ de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux dans les diffe´rents re´gimes
(intervalles) de la dette publique.




Les de´ficits jumeaux et la dette
publique : le mode`le a` effet de
seuil
Dans le Chapitre 5, nous avons de´termine´ l’impact asyme´trique de la dette
publique sur la croissance e´conomique pour 14 pays de l’UE-15. Le mode`le dyna-
mique des donne´es de panel a identifie´ que la combinaison entre la dette publique
au niveau de 93% du PIB et la croissance e´conomique nulle correspond a` la limite,
a` partir de laquelle la hausse de l’endettement provoque exclusivement une baisse
de la croissance e´conomique.
Par conse´quent, nous supposons qu’a` partir de ce niveau de la dette pu-
blique, les consommateurs ont le comportement ricardien et donc l’hypothe`se des
de´ficits jumeaux n’est plus valide´e 1. Dans ce cas, la politique budge´taire expan-
sionniste ne permet pas de promouvoir la croissance e´conomique, e´tant donne´
qu’elle ne provoque pas la hausse de la consommation nationale 2 et s’accom-
pagne donc par la baisse de l’importation. Par conse´quent, la hausse du de´ficit
budge´taire ne provoque pas la hausse du de´ficit de la balance courante 3.
1. Les de´tails de ce raisonnement sont explique´s dans le sous-chapitre 2.4.
2. Les consommateurs ont le comportement ricardien, ce qui se traduit par la baisse de la
demande inte´rieure.
3. Bien au contraire, la hausse du de´ficit budge´taire s’accompagne de la baisse du de´ficit
de la balance courante dans ce cas.
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Les e´tudes empiriques concluent que les de´ficits jumeaux ne sont plus valides
lorsque la dette publique est supe´rieure a` 80-90% du PIB (Nickel et Vansteenkiste,
2008) voire 110% (Nickel et Tudyka, 2014). Ces re´sultats sont en conformite´ avec
notre hypothe`se re´sultante de la conclusion du Chapitre 5, i.e. l’hypothe`se des
de´ficits jumeaux n’est plus valide lorsque la dette publique est supe´rieure a` 93%
du PIB.
Toutefois, le mode`le estime´ dans le Chapitre 5 ne de´termine pas de relation
directe entre les deux de´ficits mais son re´sultat nous ame`ne a` nous interroger sur
la validite´ de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux au regard de diffe´rents niveaux de
la dette publique. L’analyse, effectue´e dans ce pre´sent Chapitre, s’appuie e´gale-
ment sur les faits stylise´s concernant l’ajustement tre`s re´cent des de´se´quilibres
des balances courantes en Europe 4.
Dans ce Chapitre, nous estimons le mode`le des donne´es de panel a` effet
de seuil (« threshold model ») qui permet de de´terminer la nature de la relation
entre la balance budge´taire et la balance courante dans les diffe´rents intervalles de
la dette publique. D’abord, nous expliquons le principe du mode`le a` effet de seuil.
Ensuite, nous estimons ce mode`le pour les 14 pays de l’EU-15 sur la pe´riode 1995
- 2012. En estimant ce mode`le, nous allons montrer que la validite´ de l’hypothe`se
des de´ficits jumeaux de´pend du niveau de la dette publique.
4. Selon le rapport du FMI (2014), les pays de´ficitaires ont tre`s re´cemment diminue´ leurs
de´ficits de la balance courante. Ce fait est observe´ notamment dans les pays ayant les dettes
publiques importantes (le sous-chapitre 1.4). Le rapport (FMI, 2014) permet de conclure que
le moteur principal de la re´duction des de´se´quilibres exte´rieurs e´tait la baisse de la demande
inte´rieure. Ce fait est donc en conformite´ avec notre raisonnement : la dette publique importante
provoque le comportement ricardien des consommateurs, ce qui s’accompagne par la baisse de
la demande inte´rieure (ce qui se traduit e´galement par la chute des investissements) et donc par
la baisse de l’importation, i.e. l’ame´lioration de la balance courante.
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6.1 Les donne´es
Notre analyse comporte 14 pays de l’Union Europe´enne, i.e. les pays de l’UE-
15 excepte´ le Luxembourg 5. L’analyse s’appuie sur les donne´es annuelles sur la
pe´riode 1995 - 2012. D’une manie`re semblable a` d’autres mode`les des donne´es de
panel testant l’hypothe`se des de´ficits jumeaux (tels que dans les e´tudes Chinn
et Prasad, 2003 ; Bussie`re et al., 2004 ; Salvatore, 2006 ; Nickel et Vansteenkiste,
2008 ; Forte et Magazzino, 2013), la balance courante (en % du PIB) est une
variable de´pendante (i.e. a` expliquer) et la balance budge´taire (en % du PIB) est
une variable inde´pendante (i.e. explicative). Dans notre mode`le, la dette publique
(en % du PIB) joue un roˆle important, e´tant donne´ que la dette publique est
de´finie comme la variable de seuil. Cela veut dire que la dette publique « alterne »
la relation entre la balance budge´taire et la balance courante, et ce, en fonction
de ses diffe´rents intervalles.
Dans notre mode`le, nous ajoutons e´galement d’autres variables inde´pen-
dantes (i.e. explicatives) qui permettent d’expliquer la balance courante. Nickel
et Vansteenkiste (2008) recommandent d’ajouter l’e´cart de production (en % du
PIB potentiel), qui permet d’identifier la phase du cycle e´conomique. Nous at-
tendons que la hausse de l’e´cart de production, c’est-a`-dire la hausse de l’e´cart
positif entre le produit inte´rieur brut est le niveau potentiel du produit inte´rieur
brut, provoque la de´te´rioration de la balance courante 6. Nous ajoutons e´galement
le taux d’ouverture de l’e´conomie (d’une manie`re similaire que Chinn et Prasad,
2003) ; e´tant donne´ que la hausse du taux d’ouverture s’accompagne de l’ame´lio-
ration de la balance courante (Nickel et Vansteenkiste, 2008). E´tant donne´ que
l’importation est la fonction du revenu national 7, nous ajoutons e´galement le taux
de croissance du PIB re´el dans notre mode`le (d’une manie`re semblable a` celle de
Forte et Magazzino, 2013).
5. L’e´chantillonne des pays est pareil que dans le chapitre 5, dans lequel nous avons estime´
la relation entre la dette publique et la croissance e´conomique.
6. La hausse de l’e´cart de production se traduit par la hausse du PIB, ce qui provoque la
hausse de la demande inte´rieure, la hausse de l’importation et ensuite la hausse du de´ficit de la
balance courante (cela peut eˆtre explique´ par l’approche de l’absorption, par exemple).
7. La hausse du revenu national provoque la hausse de l’importation, c’est-a`-dire la de´te´-
rioration de la balance courante.
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Ensuite, nous ajoutons les taux d’inte´reˆt des obligations publiques a` dix ans,
qui ne sont pas traditionnellement inclus dans les mode`les des de´ficits jumeaux.
Ici, nous les conside´rons e´tant donne´ que l’analyse base´e sur la de´finition des
distances (le Chapitre 3) a montre´ qu’a` part les dettes publiques et les balances
courantes, les taux d’inte´reˆt des obligations publiques font partie des facteurs les
plus « e´loigne´s », c’est-a`-dire les plus divergents. Par conse´quent, ils ont un poten-
tiel pour expliquer les de´se´quilibres et en meˆme temps, ils permettent d’expliquer
l’e´volution d’un facteur « e´loigne´ » (i.e. divergent) tel que le de´se´quilibre de la
balance courante. En outre, la hausse des taux d’inte´reˆt des obligations publiques
refle`te la hausse de la dette publique, la hausse du de´ficit budge´taire ainsi que la
baisse de la croissance e´conomique (Bernoth et Erdogan, 2013 ; Gerlach, 2010 ; Al-
lesandrini et Fratianni, 2012). Cela veut dire que les taux d’inte´reˆt des obligations
publiques refle`tent l’e´volution des de´terminants de la balance courante.
En testant la robustesse du mode`le estime´, nous ajoutons d’autres variables
qui expliquent la balance courante : le taux de change effectif re´el (variable re-
commande´e par Forte et Magazzino, 2013) et le revenu relatif (celle recommande´e
par Bussie`re et al., 2010).
6.2 La me´thodologie : le mode`le a` effet de seuil
Le mode`le a` effet de seuil des donne´es de panel (« panel data threshold
model »), c’est-a`-dire le mode`le avec la variable de seuil dont les valeurs estime´es
de´terminent les diffe´rents « re´gimes » dans la relation entre la variable de´pendante
et la variable inde´pendante, a e´te´ e´labore´ par Hansen (1999). Le mode`le a` effet
de seuil permet de re´soudre le proble`me dans le cas ou` les re´gressions estime´es
entre la variable de´pendante et la variable inde´pendante ne sont pas identiques a`
travers l’e´chantillon entier des donne´es mais peuvent eˆtre classe´es selon les sous-
e´chantillons. Le mode`le a` effet de seuil estime donc les re´gressions inde´pendantes
pour chaque sous-e´chantillon des donne´es 8.
8. Les sous-e´chantillons des donne´es sont cre´e´s sur la base des valeurs estime´es de la
variable de seuil. En estimant le mode`le, plusieurs ite´rations essaient de trouver les seuils qui
permettent le mieux de diviser l’e´chantillon entier du point de vue de la re´gression estime´e pour
chaque sous-e´chantillon.
177
6.2.1 Le mode`le a` effet de seuil
Hansen (1999) a propose´ et a e´labore´ l’estimation du mode`le a` effet de seuil
des donne´es de panel. Il s’agit du mode`le a` effets fixes. Selon Hansen (1999), ce
mode`le est de´fini de la fac¸on suivante :
yit = µi + β
′
1xitI(qit ≤ γ) + β
′
2xitI(qit > γ) + eit (6.1)
Les donne´es ont la forme du panel e´quilibre´ {yit, qit, xit : 1 ≤ i ≤ n, 1 ≤ t ≤ T}.
L’indice i de´note le pays et l’indice t de´note le temps. La variable a` expliquer yit
est un vecteur, la variable de seuil qit est une grandeur scalaire et le re´gresseur
xit est un vecteur a` k-unite´s. I(.) est l’indicateur de la fonction.






1xit + eit, qit ≤ γ
µi + β
′
2xit + eit, qit > γ
(6.2)
Ensuite, le mode`le a` effet de seuil peut eˆtre re´e´crit (Hansen, 1999) :
xit(γ) =





ou` β = (β′1 β
′
2)
′ et nous pouvons donc re´e´crire l’e´quation (6.1) de la fac¸on sui-
vante :
yit = µi + β
′xit(γ) + eit. (6.3)
Les donne´es de panel sont classe´es dans deux « re´gimes » en fonction du
fait si la valeur re´elle de la variable du seuil qit est infe´rieure ou supe´rieure au
seuil estime´ γ (i.e. la valeur estime´e de la variable du seuil ; l’e´quation (6.1)). Ces
deux re´gimes se distinguent par les pentes diffe´rentes de re´gression β1 et β2. On
suppose que la variable ale´atoire eit est inde´pendante et distribue´e selon la loi
normale [0, σ2]. La mode´lisation e´conome´trique permet d’estimer les valeurs des
coefficients de re´gression β1, β2 et la valeur du seuil γ.
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Le mode`le de´crit la`-dessus (l’e´quation (6.1)) est un mode`le avec un seul
seuil. Le mode`le a` effet de seuil avec deux seuils, c’est-a`-dire avec deux valeurs
estime´es de la variable de seuil est quant a` lui de´fini de la fac¸on suivante :
yit = µi + β
′
1xitI(qit ≤ γ1) + β
′
2xitI(γ1 < qit ≤ γ2) + β
′
3xitI(qit > γ2) + eit (6.4)
ou` les valeurs estime´es de la variable de seuil sont diffe´rencie´es : γ1 < γ2 (Hansen,
1999).
Ici, la mode´lisation e´conome´trique estime les valeurs des coefficients de re´-
gression β1, β2, β3 et deux valeurs du seuil γ1, γ2. L’estimation de la variable du
seuil y de´finit trois re´gimes dans la relation entre la variable de´pendante yit et la
variable inde´pendante xit.
6.2.2 Le mode`le a` effet de seuil pour les de´ficits jumeaux
En estimant le mode`le des de´ficits jumeaux, nous supposons que la relation
entre la balance budge´taire et la balance courante varie en fonction du niveau de
la dette publique (% du PIB).
Sur la base des arguments explique´es ci-dessus 9, nous supposons que l’hy-
pothe`se des de´ficits jumeaux (ainsi que celle des exce´dents jumeaux) n’est plus
valide lorsque la dette publique (% du PIB) de´passe un certain niveau. Lorsque
la dette publique est supe´rieure a` un certain seuil (Barro, 1989 ; Blanchard, 1990 ;
Nickel et Tudyka, 2014), l’e´quivalence Ricardienne est valide et nous observons
meˆme la « divergence jumelle » 10.
Par conse´quent, la dette publique (% du PIB) est de´finie comme la variable
de seuil, dont les valeurs estime´es vont de´terminer les « re´gimes » de la validite´
et la non-validite´ des de´ficits jumeaux.
9. Le sous-chapitre 2.4, le re´sultat du chapitre 5, la baisse des de´ficits de la balance cou-
rante dans les pays endette´s, etc.
10. « Twin divergence » (Nickel et Tudyka, 2014). Il s’agit de l’e´volution divergente de la
balance budge´taire et de la balance courante ; la hausse du de´ficit budge´taire s’accompagne de
la baisse du de´ficit de la balance courante.
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Notre mode`le a` effet de seuil est de´fini de la fac¸on suivante 11 :
CAit = µi + β1BBi,t−1I(DEBTi,t−1 ≤ γ1) + (6.5)
+ β2BBi,t−1I(γ1 < DEBTi,t−1 ≤ γ2) +
+ β3BBi,t−1I(DEBTi,t−1 > γ2) +
+ θ1GAPi,t−1 + θ2OPENi,t−1 + θ3IRi,t−1 + θ4GDPGi,t−1 + eit
ou`
CAit la balance courante (en % du PIB)
BBi,t−1 la balance budge´taire (en % du PIB)
DEBTi,t−1 la dette publique (en % du PIB) - la variable de seuil
GAPi,t−1 l’e´cart de production (en % du PIB potentiel)
OPENi,t−1 le taux d’ouverture d’e´conomie (en % du PIB)
IRi,t−1 le taux d’inte´reˆt des obligations publiques a` dix ans
GDPGi,t−1 le taux de la croissance du PIB re´el
Lorsque nous comparons ce mode`le a` effet de seuil avec l’e´criture ge´ne´rale
du mode`le a` effet de seuil (l’e´quation (6.1)), qit = DEBTi,t−1 et xit = BBi,t−1. Ici,
nous distinguons deux types de coefficients de la re´gression : (i) les coefficients qui
de´pendent du « re´gime » de la variable du seuil, c’est-a`-dire du « re´gime » de la
dette publique - ici, il s’agit de coefficients de la balance budge´taire (les coefficients
β1, β2, β3) ; et (ii) les coefficients inde´pendants du « re´gime » de la variable du
seuil, ils sont identiques pour chacun des trois « re´gimes » de la dette publique
- ici, il s’agit de coefficients pour d’autres variables explicatives (les coefficients
θ1, θ2, θ3, θ4). Afin d’e´viter le proble`me d’endoge´ne´ite´, chaque variable explicative
est de´cale´e d’une pe´riode 12.
11. Ici, nous e´crivons directement le mode`le a` effet de seuil avec deux seuils, e´tant donne´
que l’estimation montre que le mode`le avec un seul seuil n’est pas particulie`rement bien spe´cifie´
et que les coefficients β ne sont pas statistiquement significatifs.
12. Cette astuce est recommande´e par Baum et al. (2013).
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6.3 Les re´sultats
Tout d’abord, nous effectuons les tests de racine unitaire afin de confirmer
que nos donne´es de panel sont stationnaires. Nous utilisons les tests de racine
unitaire pour les donne´es de panel, plus particulie`rement le test de Levin, Lin et
Chu (2002) ; le test d’Im, Pesaran et Shin (2003) et le test de Maddala et Wu
(1999). Les trois tests indiquent que notre panel est stationnaire (la Table 6.1).
Table 6.1 – Les tests de racines unitaires pour les donne´es de panel. Source : l’auteur.
Le test L’hypothe`se nulle Statistique
C , Trend C Aucun
Levin et al. (2002) Le panel contient une RU -10.474 *** -8.743 *** -5.815 ***
Im et al. (2003) Le panel contient une RU -14.099 *** -14.452 ***
Maddala et Wu (1999) Le panel contient une RU 352.13 *** 346.924 *** 197.373 ***
***=0.001, **=0.01, *=0.05, .=0.1 indiquent la signification statistique au seuil de 0.1%,
1%, 5%, 10% ; RU = la racine unitaire ; pour rejeter l’hypothe`se nulle, nous conside´rons
la signification statistique au seuil de 5% ; C = les « intercepts » individuels. Les tests
Levin et al. (2002) et Im et al. (2003) : base´s sur le test de Dickey-Fuller Augmente´ ; le
test de Maddala et Wu (1999) : le test combine´ de p-valeur du type de Fisher qui englobe
les p-valeurs des test de racines unitaires individuels pour chaque pays avec le test de
racine unitaire des donne´es de panel.
6.3.1 Le mode`le classique des donne´es de panel
La relation entre la balance budge´taire et la balance courante est tout
d’abord estime´e en utilisant les mode`les classiques des donne´es de panel (de la
meˆme manie`re que Chinn et Prasad, 2003 et que Forte et Magazzino, 2013 13).
Pour le moment, nous ne´gligeons l’existence de l’effet de seuil, c’est-a`-dire nous
ne conside´rons pas l’impact du niveau de la dette publique sur la validite´ de
l’hypothe`se des de´ficits jumeaux.
13. Ces auteurs testent l’hypothe`se des de´ficits jumeaux et pour cela, ils estiment les mo-
de`les traditionnels des donne´es de panel.
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Notre mode`le des donne´es de panel, sans l’effet de seuil pour l’instant, est
de´fini de la fac¸on suivante 14 :
CAit = β0 + ci + β1BBi,t−1 + β2GAPi,t−1 + β3OPENi,t−1 + (6.6)
+ β4IRi,t−1 + β5GDPGi,t−1 + uit
Le mode`le est estime´ en utilisant l’estimateur a` effets fixes (« within »),
l’estimateur a` effets ale´atoires (« random ») et l’estimateur GMM 15. Les re´sultats
sont pre´sente´s dans la Table 6.2 16.
14. Afin d’e´viter le proble`me d’endoge´ne´ite´, chaque variable explicative est de´cale´e d’une
pe´riode. Le coefficient de corre´lation de Pearson a montre´ qu’il n’y aucune corre´lation signifi-
cative entre les variables explicatives.
15. Afin de de´terminer l’importance des effets fixes individuels (i.e. les effets du pays indivi-
duel) et les effets fixes temporels, nous avons estime´ « Least Squared Dummy Variable Model »
qui prend en compte les deux effets : l’effet individuel fixe ci et l’effet temporel fixe. L’estimation
de ce mode`le re´ve`le la pre´sence importante de l’effet individuel fixe (i.e. l’effet individuel), qui
est donc pris en compte lors de la spe´cification du mode`le des donne´es de panel. L’effet fixe
temporel n’est pas significatif. La premie`re possibilite´ pour neutraliser l’effet individuel fixe est
d’estimer le mode`le a` effets fixes (« Oneway (individual) effect Within Model »). La deuxie`me
possibilite´ est d’estimer le mode`le des donne´es de panel a` effets ale´atoires (« Random Effects
Model ») ou` l’effet individuel fixe ci est inclus dans le terme d’erreur. Toutefois, le mode`le a`
effets ale´atoires ne peut eˆtre applique´ que lorsque la covariance entre les variables inde´pendantes
et l’effet fixe individuel est e´gale a` ze´ro, i.e. cov(xit, cit) = 0. Dans le cas du mode`le a` effets
fixes, la condition cov(xit, cit) = 0 n’est pas exige´e e´tant donne´ que l’estimateur a` effets fixes
(« within estimator ») permet de neutraliser cet effet fixe.
16. Nous obtenons le re´sultat similaire meˆme si nous ajoutons le taux de change effectif
re´el (un de´terminant « typique » de la balance courante) qui n’est pas significatif et/ou nous
enlevons le taux de croissance du PIB re´el (GDPG), qui n’est pas significatif.
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Table 6.2 – L’estimation du mode`le a` effets fixes (FE), du mode`le a` effets ale´atoires (RE)
et du mode`le estime´ par la me´thode des moments ge´ne´ralise´e (GMM). Source : l’auteur.
FE RE GMM
Coefficient (Erreur) Coefficient (Erreur) Coefficient (Erreur)
β0 -9.0290 *** (2.6163)
BBi,t−1 β1 0.0584 (0.0587) 0.0908 (0.0631) 0.0060 (0.0768)
GAPi,t−1 β2 -0.4109 *** (0.0849) -0.4071 *** (0.0831) -0.3849 *** (0.1154)
OPENi,t−1 β3 0.1081 * (0.0447) 0.0836 * (0.0323) 0.0944 ** (0.0341)
IRi,t−1 β4 0.5275 *** (0.1055) 0.4679 *** (0.1100) 0.5771 *** (0.1537)
GDPGi,t−1 β5 0.0680 (0.0422) 0.0287 (0.0365) 0.0499 (0.0512)
Le panel e´quilibre´ : n=14, T=17, N=238 ; ***=0.001, **=0.01, *=0.05, .=0.1 indiquent
la signification statistique au seuil de 0.1%, 1%, 5%, 10%. Le mode`le a` effets fixes
(Oneway (individual) effect Fixed Effect (Within) Model : R2 = 0.30592, R2 ajuste´
= 0.2815, F-statistique : 19.3056, p-valeur : 6.5859e-16. Le mode`le a` effets ale´atoires
(Swamy-Arora’s transformation) : R2 = 0.27183, R2 ajuste´ = 0.26498, F-statistique :
17.3217, p-valeur : 1.4625e-14. Le mode`le GMM : Sargan Test : chisq(120) = 14 (p-
valeur = 1), Le test de l’autocorre´lation (1) : normal = -0.801322 (p-valeur = 0.21147),
Le test de l’autocorre´lation (2) : normal = -0.9795917 (p-valeur = 0.16364), le test de
Wald des coefficients : chisq(5) = 76.26434 (p-valeur = 5.0662e-15).
Le test de Wooldridge pour la corre´lation se´rielle dans le mode`le a` effets
fixes a montre´ la pre´sence d’une corre´lation se´rielle (chisq = 307.8644, p-valeur
< 2.2e-16). Par conse´quent, l’estimation pre´sente´e dans la Table 6.2 donne de´ja`
les re´sultats obtenus lors de l’estimation de la matrice des variances-covariances
selon la me´thode d’Arellano (Arellano, 1987) qui permet la pre´sence de l’he´te´ros-
ce´dasticite´ ainsi que de la corre´lation se´rielle. Cette matrice a e´te´ utilise´e pour
de´terminer la signification des coefficients estime´s. Les erreurs dans le mode`le a`
effets ale´atoires sont e´galement calcule´es en estimant la matrice des variances-
covariances (Arellano, 1987).
Le test de Hausman (chisq = 0.6355, p-valeur = 0.9863) permet de conclure
que les deux mode`les, le mode`le a` effets fixes et le mode`le a` effets ale´atoires, sont
consistants et ne sont pas significativement diffe´rents.
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Meˆme si les variables inde´pendantes sont de´cale´es d’une pe´riode, ce qui
permet de limiter le biais d’endoge´ne´ite´, nous examinons la pre´sence potentielle
d’endoge´ne´ite´ en estimant le mode`le par la me´thode des moments ge´ne´ralise´e
(GMM) 17. Le mode`le GMM estime´ est comparable aux mode`les a` effets fixes et
a` effets ale´atoires, ce qui nous permet de sugge´rer que l’endoge´ne´ite´ n’est pas
pre´sente dans nos mode`les, qui sont pre´sente´s dans la Table 6.2.
L’estimation du mode`le a` effets fixes et du mode`le a` effets ale´atoires (la
Table 6.2) montre que l’impact de la balance budge´taire sur la balance courante
est positif mais le coefficient estime´ (βˆ1) n’est pas significatif. Cela veut dire qu’il
n’y a aucune relation significative entre la balance budge´taire et la balance cou-
rante. Toutefois, les de´bats the´oriques et empiriques sur l’hypothe`se des de´ficits
jumeaux ainsi que sur l’existence des de´se´quilibres exte´rieurs et des de´se´quilibres
budge´taires en Europe nous ame`nent a` l’ide´e que la balance budge´taire et la
balance courante devraient eˆtre lie´es d’une certaine fac¸on.
Quelques e´tudes empiriques (Fidrmuc, 2003 ; Salvatore, 2006 ; Bussie`re et
al., 2010 ; Kalou et Paleologou, 2012), qui testent les de´ficits jumeaux dans les
pays de´veloppe´s, confirment la relation positive entre la balance budge´taire et
la balance courante, alors que d’autres e´tudes (Corsetti et Muller, 2006 ; Muller,
2008 ; Kim et Roubini, 2008 ; Grier et Ye, 2009 ; Algieri, 2013) rejettent l’existence
de la relation entre les deux balances. Quant aux e´tudes empiriques qui rejettent
l’hypothe`se des de´ficits jumeaux, nous pouvons citer notamment les e´tudes qui
s’orientent vers les pays endette´s de l’Europe (Algieri, 2013) ou les E´tats-Unis
(Kim et Roubini, 2008). Nos re´sultats de l’estimation des mode`les sans effet de
seuil (la Table 6.2) ainsi que les re´sultats de ces e´tudes empiriques confirment
l’ide´e selon laquelle l’existence des de´ficits jumeaux s’explique entre autres par le
niveau de l’endettement. Nous supposons que les de´ficits jumeaux ne sont plus
valides lorsque la dette publique (% du PIB) de´passe un certain niveau critique.
En outre, cette ide´e est supporte´e par l’analyse the´orique (Barro, 1989 ; Blan-
chard, 1990) ainsi que par le fait que les pays europe´ens du sud de l’Europe ont
enregistre´ la hausse rapide de leur endettement, tandis que leur de´ficits exte´rieurs
ne se sont partiellement ajuste´s que tre`s re´cemment (FMI, 2014).
17. Les valeurs de´cale´es de toutes les variables inde´pendantes sont utilise´es comme les
variables instrumentales ; les effets fixes individuels ont e´te´ utilise´s dans l’estimation.
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6.3.2 L’estimation du mode`le a` effet de seuil
Afin de de´terminer les intervalles de la dette publique dans lesquels nous
confirmons (ou rejetons) la relation positive entre la balance budge´taire et la
balance courante, nous estimons le mode`le a` effet de seuil des donne´es de panel 18.
Les re´sultats de l’estimation du mode`le a` effet de seuil, qui est de´fini par
l’e´quation (6.5), sont pre´sente´s dans la Table 6.3. Nous avons estime´ ce mode`le en
appliquant la me´thodologie et le programme sous R e´labore´e par Hansen (1999).
Ce programme, que nous avons modifie´ pour notre mode`le a` effet de seuil 19, est
pre´sente´ dans l’annexe A.
Table 6.3 – L’estimation du mode`le a` effet de seuil pour les de´ficits jumeaux. La variable a`
expliquer : la balance courante (en % du PIB). Source : l’auteur.
Variables Coefficient Erreur t-statistique
BBi,t−1 (DEBTi,t−1 ≤ 40.172) β1 -0.375 ** 0.131 -2.863
BBi,t−1 (40.172 < DEBTi,t−1 ≤ 96.602) β2 0.103 * 0.044 2.341
BBi,t−1 (DEBTi,t−1 > 96.602) β3 -0.249 * 0.120 -2.075
GAPi,t−1 θ1 -0.495 *** 0.084 -5.893
OPENi,t−1 θ2 0.130 *** 0.019 6.842
IRi,t−1 θ3 0.444 *** 0.095 4.674
GDPGi,t−1 θ4 0.121 . 0.071 1.704
Les valeurs estime´es des seuils de la dette publique (% du PIB) : 40.172, 96.602
***=0.001, **=0.01, *=0.05, .=0.1 indiquent la signification statistique au seuil de 0.1%,
1%, 5%, 10%. D’abord, nous avons estime´ le mode`le avec un seul seuil, dans lequel les
coefficients estime´s qui de´pendent du re´gime de la dette publique (β) n’e´taient pas si-
gnificatifs. Le mode`le avec deux seuils, c’est-a`-dire le mode`le qui de´termine trois re´gimes
(intervalles) diffe´rents de la dette publique a e´te´ choisi, e´tant donne´ que les trois coeffi-
cients qui de´pendent du re´gime de la dette publique (β1, β2, β3) sont significatifs. Pour
chacun des trois intervalles, le mode`le a estime´ les coefficients diffe´rents (β1, β2, β3) qui
de´terminent la relation entre la balance budge´taire et la balance courante. Ce mode`le a`
effet de seuil est un mode`le des donne´es de panel a` effets fixes individuels. La pre´sence
des effets fixes a e´te´ re´ve´le´e lors de l’estimation du mode`le sans l’effet de seuil.
18. Voir la me´thodologie dans le sous-chapitre 6.2.
19. Il ne s’agit que des modifications quant a` la de´finition des variables particulie`res (i.e. la
variable a` expliquer, les variables explicatives, la variable du seuil) qui entrent dans le mode`le.
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Le mode`le a permis d’estimer deux seuils dans la dette publique (en %
du PIB) : 40.172 et 96.602. La relation entre la balance budge´taire et la balance
courante devrait donc eˆtre diffe´rencie´e en trois re´gimes (intervalles) selon le niveau
de la dette publique : (i) la dette publique (en % du PIB) infe´rieure a` 40.172% ;
(ii) la dette publique (en % du PIB) dans l’intervalle de 40.172% a` 96.602% ; et
(iii) la dette publique (en % du PIB) supe´rieure a` 96.602%. E´tant donne´ que le
mode`le a` effet de seuil a estime´ les diffe´rents coefficients β1, β2 et β3, ce mode`le
de´termine, dans chacun de ces trois intervalles, la re´gression diffe´rente entre la
balance budge´taire et la balance courante.
Lorsque la dette publique (en % du PIB) est infe´rieure a` 40.172%, l’estima-
tion du mode`le donne une relation ne´gative (βˆ1 = −0, 375) et significative entre la
balance budge´taire et la balance courante. Ici, nous confirmons la « divergence ju-
melle » 20, autrement dit la situation dans laquelle la hausse du de´ficit budge´taire
s’accompagne de la hausse de l’exce´dent de la balance courante. Cette combi-
naison peut se produire dans les pays du Nord de l’Europe ayant un exce´dent
permanent de leur balance courante et, en meˆme temps, les de´ficits budge´taires
faibles.
Lorsque la dette publique (en % du PIB) est dans l’intervalle de 40.172%
a` 96.602%, l’estimation du mode`le donne une relation positive (βˆ2 = 0, 103) et
significative entre les deux balances. Dans cet intervalle de la dette publique,
nous confirmons la validite´ de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux. Autrement dit,
la hausse du de´ficit budge´taire s’accompagne de la hausse du de´ficit de la balance
courante 21.
Lorsque la dette publique (en % du PIB) est supe´rieure a` 96.602%, la relation
entre la balance budge´taire et la balance courante est ne´gative (βˆ3 = −0, 249) et
significative. Ici, nous confirmons l’e´quivalence Ricardienne e´tant donne´ que la
hausse du de´ficit budge´taire ne s’accompagne pas de la hausse du de´ficit de la
balance courante. Plus particulie`rement, nous observons la « divergence jumelle ».
20. En utilisant le terme de « divergence jumelle », nous pensons a` l’e´volution divergente
de la balance budge´taire et de la balance courante : la hausse d’une variable s’accompagne de
la baisse de deuxie`me variable.
21. Dans cet intervalle, nous confirmons e´galement les « exce´dents jumeaux » : la hausse
de l’exce´dent budge´taire s’accompagne de la hausse de l’exce´dent de la balance courante.
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Il en re´sulte que la dette publique supe´rieure a` 96.602% invalide l’hypothe`se
des de´ficits jumeaux. Ici, la hausse du de´ficit budge´taire ne provoque pas la hausse
de la demande inte´rieure 22, ce qui se traduit par des importations plus faibles et
le de´ficit de la balance courante n’augmente pas. Selon notre mode`le estime´, la
hausse du de´ficit budge´taire s’accompagne ici de la hausse de l’exce´dent de la
balance courante 23.
Comme attendu, l’estimation du mode`le donne une relation ne´gative et si-
gnificative entre l’e´cart de production et la balance courante. La hausse de l’e´cart
de production se traduit par la hausse du produit inte´rieur brut au-dessus de
son niveau potentiel, ce qui s’accompagne de la hausse des importations et de la
hausse du de´ficit de la balance courante. Le taux d’ouverture d’e´conomie exerce
un impact positif sur la balance courante. Ensuite, le mode`le indique une relation
positive et significative entre les taux d’inte´reˆt des obligations publiques et la ba-
lance courante. La hausse de ces taux d’inte´reˆt refle`te la hausse de l’endettement
et la baisse de la croissance e´conomique. C’est la raison pour laquelle la hausse de
ces taux d’inte´reˆt s’accompagne de la hausse de l’exce´dent de la balance courante.
Le mode`le indique une relation positive mais non significative entre le taux de
croissance du PIB re´el et la balance courante.
Afin de tester la robustesse du mode`le estime´, nous ajoutons successivement
d’autres variables explicatives ayant un impact potentiel sur la balance courante.
Cette de´marche a e´te´ sugge´re´e par Baum et al. (2013) qui ont e´galement estime´
les mode`les a` effet de seuil 24. Nous incluons successivement ces variables inde´-
pendantes du re´gime de la dette publique :
REERi,t−1 la variation du taux de change effectif re´el (l’indice 2005=100)
RATIOi,t−1 le revenu relatif : le PIB / le PIB de l’Allemagne (en PPP)
DEBTi,t−1 la dette publique (en % du PIB)
22. Les consommateurs ont le comportement ricardien.
23. Autrement dit, lorsque la dette publique est supe´rieure a` 96.602%, la hausse du de´ficit
budge´taire s’accompagne de la baisse du de´ficit de la balance courante.
24. Il s’agissait des mode`les de croissance e´conomique.
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Les re´sultats du test de robustesse du mode`le sont pre´sente´s dans la Table 6.4.
Table 6.4 – Le test de robustesse du mode`le a` effet de seuil pour les de´ficits jumeaux. La
variable a` expliquer : la balance courante (en % du PIB). Source : l’auteur.
Variables (1.) (2.) (3.) (4.) (5.)
BBi,t−1 (DEBTi,t−1 ≤ γ1) β1 -0.375 ** -0.382 ** -0.375 ** -0.393 ** 0.020
BBi,t−1 (γ1 < DEBTi,t−1 ≤ γ2) β2 0.103 * 0.096 * 0.103 * 0.084 . 0.227 **
BBi,t−1 (DEBTi,t−1 > γ2) β3 -0.249 * -0.253 * -0.250 * -0.191 * -0.093
GAPi,t−1 θ1 -0.495 *** -0.506 *** -0.496 *** -0.474 *** -0.482 ***
OPENi,t−1 θ2 0.130 *** 0.133 *** 0.130 *** 0.133 *** 0.132 ***
IRi,t−1 θ3 0.444 *** 0.436 *** 0.445 *** 0.434 *** 0.408 ***
GDPGi,t−1 θ4 0.121 . 0.132 . 0.122 . 0.129 . 0.130 .
REERi,t−1 θ4 0.052 0.060
RATIOi,t−1 θ4 0.128 -0.633
DEBTi,t−1 θ4 0.045 **
Seuil 1 γ1 40.172 40.172 40.172 40.172 68.135
Seuil 2 γ2 96.602 96.602 96.602 120.25 96.602
***=0.001, **=0.01, *=0.05, .=0.1 indiquent la signification statistique au seuil de 0.1%,
1%, 5%, 10%. Le mode`le a` effet de seuil pre´sente´ dans la Table 6.3 = le mode`le (1.).
Les re´sultats du test de robustesse montrent que l’introduction des autres
variables explicatives n’influence pas les signes et la signification des coefficients
estime´s β1, β2, β3 (les coefficients de la balance budge´taire), qui sont de´pendantes
du re´gime de la dette publique. Les coefficients inde´pendants du re´gime de la
dette publiques (θ1, θ2, θ3, θ4) sont e´galement consistants (la Table 6.4).
Les seuils estime´s de la dette publique (γ1 et γ2) sont e´galement consistants,
e´tant donne´ qu’ils restent stables 25. Par conse´quent, notre mode`le a` effet de seuil
(la Table 6.3 ; le mode`le (1.) dans la Table 6.4) est consistant et ce mode`le sera
utilise´ dans l’analyse ulte´rieure.
25. Le mode`le (5.) de´termine le seuil infe´rieur de la dette publique au niveau de 68%.
Toutefois, les coefficients estime´s dans le premier et le troisie`me re´gime ne sont pas significatifs
(la Table 6.4).
188
L’estimation du mode`le a` effet de seuil (la Table 6.3) a permis de de´terminer
trois re´gimes de la dette publique (% du PIB) : (i) la dette publique infe´rieure
a` 40.172%, (ii) la dette publique dans l’intervalle 40.172% - 96.602%, (iii) la
dette publique supe´rieure a` 96.602%. La Table 6.5 indique pour chaque anne´e le
pourcentage des pays qui correspondent aux re´gimes particuliers.
Table 6.5 – Le pourcentage des pays qui correspondent aux re´gimes particuliers de la dette
publique. Les trois re´gimes de la dette publique sont de´termine´s par l’estimation du mode`le a`
effet de seuil, et ce en estimant deux seuils (γ1 et γ2) de la dette publique. La dette publique
est de´cale´e d’une pe´riode dans le mode`le estime´ : l’anne´e 1996 (2012) correspond a` la dette
publique de l’anne´e 1995 (2011). BB = la balance budge´taire, CA = la balance courante ;
BEL = la Belgique, DNK = le Danemark, FIN = la Finlande, IRL = l’Irlande, ITA = l’Italie,
GRC = la Gre`ce, PRT = le Portugal, ESP = l’Espagne, SWE = la Sue`de, GBR = la Grande
Bretagne. Source : l’auteur.
La dette publique
infe´rieure a` 40.172% 40.172% - 96.602% supe´rieure a` 96.602%
Relation ne´gative Relation positive Relation ne´gative
entre BB et CA entre BB et CA entre BB et CA
L’anne´e = divergence jumelle = de´ficits jumeaux = divergence jumelle
1996 0% 79% 21% (BEL,GRC,ITA)
1997 0% 79% 21% (BEL,GRC,ITA)
1998 0% 86% 14% (BEL,ITA)
1999 0% 86% 14% (BEL,ITA)
2000 0% 86% 14% (BEL,ITA)
2001 7% (IRL) 71% 21% (BEL,GRC,ITA)
2002 14% (IRL,GBR) 64% 21% (BEL,GRC,ITA)
2003 14% (IRL,GBR) 64% 21% (BEL,GRC,ITA)
2004 14% (IRL,GBR) 64% 21% (BEL,GRC,ITA)
2005 7% (IRL) 79% 14% (GRC,ITA)
2006 14% (DNK,IRL) 71% 14% (GRC,ITA)
2007 29% (DNK,FIN,IRL,ESP) 57% 14% (GRC,ITA)
2008 29% (DNK,FIN,IRL,ESP) 57% 14% (GRC,ITA)
2009 29% (DNK,FIN,ESP,SWE) 57% 14% (GRC,ITA)
2010 0% 86% 14% (GRC,ITA)
2011 7% (SWE) 79% 14% (GRC,ITA)
2012 7% (SWE) 57% 36% (BEL,GRC,IRL,ITA,PRT)
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La Table 6.5 permet de conclure que la majorite´ des pays de l’UE-15 se
trouve dans le re´gime de la dette publique (en % du PIB) dans l’intervalle de
40.172% a` 96.602%, pour lequel le mode`le a` effet de seuil confirme l’hypothe`se
des de´ficits (exce´dents) jumeaux. Autrement dit, la relation entre la balance bud-
ge´taire et la balance courante est positive 26.
Quant au re´gime de la dette publique (en % du PIB) infe´rieure a` 40.172%,
sur la pe´riode 2006 - 2012, nous y trouvons notamment les pays du Nord de
l’Europe (tels que la Sue`de, le Danemark et la Finlande) ayant des exce´dents de
leurs balances courantes. Ici, le mode`le a` effet de seuil re´ve`le l’existence d’une
relation ne´gative entre la balance budge´taire et la balance courante, ce qui se
traduit par l’existence de la « divergence jumelle » 27.
Dans le re´gime de la dette publique (en % du PIB) supe´rieure a` 96.602%,
nous pouvons citer notamment les pays du Sud de l’Europe (la Gre`ce, l’Italie et
le Portugal). En 2012, 36% des pays de l’e´chantillon global se trouvent dans cet
intervalle de la dette publique. Lorsque la dette publique est supe´rieure a` 96.602%,
le mode`le a` effet de seuil permet de conclure a` la « divergence jumelle » entre
la balance budge´taire et la balance courante. Ce re´sultat permet d’expliquer et
de confirmer la baisse du de´ficit de la balance courante dans les pays du Sud de
l’Europe dans la pe´riode re´cente 28.
La Figure 6.1 offre une confrontation des re´gressions estime´es par le mode`le
a` effet de seuil avec les donne´es re´elles de la relation « la balance budge´taire - la
balance courante ». Les donne´es re´elles de la balance budge´taire et de la balance
courante sont classe´es selon trois re´gimes de la dette publique qui ont e´te´ identifie´s
par le mode`le a` effet de seuil.
26. La hausse du de´ficit budge´taire se traduit par la hausse du de´ficit de la balance courante.
De la fac¸on analogique, la hausse de l’exce´dent budge´taire se traduit par la hausse de l’exce´dent
de la balance courante.
27. La hausse du de´ficit budge´taire se traduit par la baisse du de´ficit de la balance courante.
28. Ce fait est re´ve´le´ par le rapport du FMI (2014), par exemple. Selon notre re´sultat,
dans les pays ayant la dette publique supe´rieure a` 96.602%, la hausse du de´ficit budge´taire
s’accompagne de l’ame´lioration de la balance courante (i.e. la « divergence jumelle »). Cela
peut s’expliquer par la baisse de la demande inte´rieure (re´sultant du comportement ricardien
des consommateurs) ce qui se traduit par la baisse de l’importation, donc l’ame´lioration de la
balance courante.
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Figure 6.1 – La repre´sentation graphique du mode`le a` effet de seuil et des donne´es re´elles,
i.e. la relation re´elle « la balance budge´taire - la balance courante ». Nous pre´sentons la
relation entre la balance budge´taire et la balance courante estime´e par le mode`le a` effet de
seuil (β1, β2 et β3) pour le re´gime de la dette publique infe´rieure a` 40.172% (βˆ1 = −0, 375),
dans l’intervalle de 40.172% a` 96.602% (βˆ2 = 0, 103) et supe´rieure a` 96.602% (βˆ3 = −0, 249).
Les donne´es re´elles de la balance budge´taire et de la balance courante sont classe´es dans trois
re´gimes selon les valeurs de la dette publique (% du PIB) pour l’observation particulie`re. Les
pays individuels se distinguent par le couleur ; BB = la balance budge´taire (de´cale´e d’une pe´-
riode), CA = la balance courante ; la ligne interrompue = la re´gression estime´e. Source : l’auteur.





































































































































































































































































La Figure 6.1 confirme que le mode`le a` effet de seuil des donne´es de pa-
nel (a` effets fixes) est correct. Cela est confirme´ non seulement par le fait que
les coefficients estime´s (βˆ1, βˆ2, βˆ3 ; i.e. les coefficients de la balance budge´taire,
de´pendants du re´gime de la dette publique) sont significatifs mais aussi par la
pente des re´gressions qui correspond plus au moins aux donne´es re´elles d’un pays
individuel dans chaque re´gime de la dette publique. La repre´sentation graphique
re´ve`le e´galement une importante he´te´roge´ne´ite´ des pays. Toutefois, le mode`le a`
effet de seuil des donne´es de panel, que nous avons estime´, est un mode`le a` effets
fixes 29. Cela veut dire que la ligne estime´e est de la meˆme pente pour chaque
pays ; toutefois, cette ligne est de´place´e vers le haut ou vers le bas selon l’effet
fixe d’un pays individuel.
6.4 La conclusion du chapitre
L’analyse empirique de ce chapitre s’appuie sur le fait de l’ajustement tre`s
re´cent des de´ficits exte´rieurs en Europe ainsi que sur les re´sultats du Chapitre
5, qui ont permis de conclure a` l’existence du seuil de la dette publique a` partir
duquel la relation entre la hausse de l’endettement et la croissance e´conomique
devient exclusivement ne´gative.
Dans ce pre´sent chapitre, nous avons teste´ l’impact de la dette publique 30
sur la validite´ de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux. Nous avons estime´ le mode`le
a` effet de seuil des donne´es de panel pour 14 pays de l’UE-15 31 sur la pe´riode
1995 - 2012. Ce mode`le nous a permis de de´terminer la relation entre la balance
budge´taire et la balance courante dans diffe´rents intervalles de la dette publique.
Les intervalles de la dette publique sont e´galement identifie´s par ce mode`le, et ce
en estimant les seuils de la dette publique (qui a e´te´ de´finie comme la variable du
seuil).
29. L’estimation du mode`le a` effets fixes permet de neutraliser l’effet individuel fixe de
l’ensemble des donne´es de panel.
30. D’ailleurs, la dette publique repre´sente un facteur dont l’e´volution manifeste des de´s-
e´quilibres les plus importants dans le cadre de l’UE-15, ayant la distance moyenne la plus
importante par rapport a` d’autres facteurs analyse´s (le Chapitre 3).
31. L’UE-15 excepte´ le Luxembourg.
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Afin d’estimer le mode`le a` effet de seuil des donne´es de panel (a` effets fixes),
nous avons applique´ la me´thodologie e´labore´e par Hansen (1999). Le mode`le a`
effets fixes a e´te´ choisi a` cause de la pre´sence de l’effet individuel fixe dans nos
donne´es de panel.
Le mode`le a` effet de seuil re´ve`le que la validite´ de l’hypothe`se des de´ficits
(exce´dents) jumeaux de´pend du niveau de la dette publique 32. Par conse´quent, il
existe un seuil de la dette publique a` partir duquel la hausse du de´ficit budge´taire
ne provoque pas la hausse du de´ficit de la balance courante 33.
Le mode`le a` effet de seuil a identifie´ deux seuils dans la dette publique (en %
du PIB) : 40.2% et 96.6%. Autrement dit, l’existence de ces deux seuils a permis
de « diviser » nos donne´es de panel selon trois intervalles de la dette publique :
(i) la dette publique infe´rieure a` 40.2% ; (ii) la dette publique dans l’intervalle de
40.2% a` 96.6% ; (iii) la dette publique supe´rieure a` 96.6%. Pour chacun de ces
trois intervalles de la dette publique, l’estimation du mode`le a permis d’obtenir
les coefficients diffe´rents correspondant a` la relation entre la balance budge´taire
et la balance courante 34.
(i) Pour l’intervalle de la dette publique infe´rieure a` 40.2% du PIB, l’esti-
mation du mode`le a permis de de´terminer une relation ne´gative et significative
entre la balance budge´taire et la balance courante. Autrement dit, il s’agit de la
« divergence jumelle » e´tant donne´ que la hausse du de´ficit (de l’exce´dent) de
la balance budge´taire s’accompagne de la baisse du de´ficit (de l’exce´dent) de la
balance courante. Cette relation est confirme´e notamment pour les pays tels que
la Sue`de, la Finlande et le Danemark.
(ii) L’existence des de´ficits jumeaux (ou bien des « exce´dents jumeaux »)
est confirme´e uniquement lorsque la dette publique est dans l’intervalle de 40.2%
a` 96.6% du PIB. Pour cet intervalle de la dette publique, l’estimation du mode`le
a` effet de seuil a permis d’obtenir une relation positive et significative entre la
balance budge´taire et la balance courante. L’estimation du mode`le montre que la
majorite´ des pays de l’UE-15 se trouve dans cet intervalle.
32. Le mode`le « classique » des donne´es de panel, sans l’effet de seuil de la dette publique,
re´ve`le qu’il n’y a aucune relation significative entre la balance budge´taire et la balance courante.
33. L’e´quivalence Ricardienne (Barro,1989).
34. c’est-a`-dire le coefficient (βˆ1, βˆ2, βˆ3) qui de´pend du « re´gime » de la dette publique.
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(iii) Lorsque la dette publique est supe´rieure a` 96.6%, l’estimation du mode`le
a` effet de seuil permet de confirmer l’existence d’une relation ne´gative et significa-
tive entre la balance budge´taire et la balance courante. Le mode`le montre donc la
« divergence jumelle » entre la balance budge´taire et la balance courante. Dans ce
cas, la « divergence jumelle » peut s’expliquer par l’e´quivalence Ricardienne. Ici,
la hausse du de´ficit de la balance budge´taire s’accompagne de la baisse du de´ficit
de la balance courante (notamment en Gre`ce et en Italie). En outre, ce re´sultat
est cohe´rent avec l’ame´lioration des de´ficits exte´rieurs dans les pays du Sud de
l’Europe, dont l’explication principale est la baisse de la demande inte´rieure.
La confrontation de nos estimations significatives avec la repre´sentation gra-
phique des donne´es re´elles de la relation « la balance budge´taire - la balance cou-
rante » se´pare´ment dans trois re´gimes (intervalles) de la dette publique renforce
nos re´sultats. On doit insister, cependant, sur le fait que la non-prise en compte
des effets de seuil de la dette publique dans les tests de l’hypothe`se des de´ficits
jumeaux sans conside´rer le niveau de l’endettement peut entraˆıner, a` tort, le rejet
incorrect de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux 35.
Les re´sultats de l’estimation du mode`le a` effet de seuil (dans ce chapitre)
sont en conformite´ avec les re´sultats de l’impact asyme´trique de la dette publique
sur la croissance e´conomique (le Chapitre 5). Nous pouvons en tirer la conclusion
que la dette publique supe´rieure a` 96.6% (le mode`le a` effet de seuil) ou bien a`
93% (l’impact asyme´trique de la dette publique sur la croissance e´conomique) se
traduit par la pre´dominance de l’e´quivalence Ricardienne. Dans ce cas, la politique
budge´taire expansionniste ne provoque pas de hausse dans la consommation. Il
en re´sulte que la demande inte´rieure n’augmente pas 36, ce qui s’accompagne de
l’ame´lioration de la balance courante, et ce en raison de la baisse des importations.
Par conse´quent, l’efficacite´ de la politique budge´taire expansionniste est largement
limite´e.
35. L’estimation du mode`le « classique » des donne´es de panel (ou` la balance courante est
une variable de´pendante et la balance budge´taire est une variable inde´pendante) sans l’effet de
seuil a permis de conclure qu’il n’y a aucune relation entre les deux balances et donc nous a
conduit a` rejeter a` tort l’hypothe`se des de´ficits jumeaux. Rappelons que ce mode`le avait e´te´
estime´ avant le mode`le a` effet de seuil.
36. La demande inte´rieure diminue meˆme. Il faut e´galement noter que la demande inte´rieure
des pays europe´ens avait aussi diminue´ a` cause de la crise mondiale.
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Par conse´quent, dans le contexte d’une dette publique importante, seule la
politique budge´taire restrictive semble eˆtre capable de diminuer le de´ficit budge´-
taire et de re´tablir la croissance e´conomique. Toutefois, cette politique ne permet
pas de diminuer directement le de´ficit de la balance courante 37 et peut entraˆıner
une large contestation populaire comme c’est le cas actuellement en Gre`ce.
Finalement, le mode`le a` effet de seuil permet de conclure a` la « divergence
jumelle » lorsque la dette publique est infe´rieure a` 40.2% du PIB. L’avantage de
cette combinaison repose sur le fait que la politique budge´taire expansionniste,
qui se traduit par la hausse du de´ficit budge´taire, ne de´te´riore pas la balance
courante.
37. Dans le cas ou` la dette publique est supe´rieure a` 96.6%, le mode`le a` effet de seuil re´ve`le




Depuis plusieurs anne´es, les de´se´quilibres macroe´conomiques globaux, plus
particulie`rement les de´se´quilibres externes et internes, sont au centre des do-
maines de recherche de nombreux e´conomistes (tels que Cooper, 2006 ; Bracke et
al. 2008 ; Blanchard et Milesi-Ferretti, 2009 ; Aizenman et Sun, 2010 ; Sinn et al.,
2011 ; Mayer et al., 2012). Meˆme si on s’accorde sur la synchronisation interna-
tionale des cycles e´conomiques, la litte´rature empirique ne conclut pas syste´ma-
tiquement a` la convergence mutuelle. Nous observons meˆme une divergence qui
se traduit par l’augmentation des e´carts dans l’e´volution de certains indicateurs
macroe´conomiques (tels que le de´ficit et l’exce´dent de la balance courante, le de´-
ficit budge´taire, la dette publique, la dette e´trange`re, l’e´pargne, l’investissement
ainsi que les taux d’inte´reˆt des obligations publiques).
Meˆme si les de´se´quilibres externes (c’est-a`-dire les de´ficits et les exce´dents
de la balance courante) se sont re´cemment ajuste´s 1, le de´bat sur l’existence des
de´se´quilibres est toujours tre`s actuel. En outre, le rapport du FMI (FMI, octobre
2014) souligne que le prix de la baisse des de´ficits exte´rieurs e´tait la hausse des
de´se´quilibres inte´rieurs (qui se traduisent e´galement par la hausse de l’e´cart de
production).
1. Le rapport du FMI (FMI, octobre 2014) re´ve`le la baisse des de´se´quilibres exte´rieurs
dans le monde et en Europe. Selon ce rapport, meˆme si les exce´dents exte´rieurs des certains
pays europe´ens (les Pays-Bas et l’Allemagne) sont toujours importants, plusieurs pays europe´ens
(le Portugal, la Gre`ce, l’Italie, l’Espagne) ont re´ussi a` diminuer leur de´ficits exte´rieurs sur la
pe´riode 2011 - 2013. Le rapport re´ve`le que la baisse des de´se´quilibres exte´rieurs a e´te´ plutoˆt lie´e
aux variations de la demande inte´rieure qu’aux variations du taux de change re´el.
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L’existence des de´se´quilibres externes et internes est lie´e a` l’existence des
de´ficits jumeaux (« twin deficits »). En effet, rappelons que lorsque la hausse du
de´ficit budge´taire s’accompagne de la hausse du de´ficit de la balance courante,
nous parlons des de´ficits jumeaux 2 (Abell, 1990). Le de´bat et l’e´tude des de´ficits
jumeaux ont connu un important succe`s dans les anne´es quatre-vingts suite a` la
hausse simultane´e du de´ficit budge´taire et du de´ficit exte´rieur aux E´tats-Unis.
Actuellement, les de´bats sur les de´ficits jumeaux connaissent un renouveau avec
le de´veloppement des de´se´quilibres externes et internes dans le monde ainsi qu’en
Europe.
L’analyse de´veloppe´e dans cette the`se, du premier au dernier chapitres, est
motive´e par deux faits : (i) la baisse des de´se´quilibres externes dans les pays
europe´ens ; (ii) les re´sultats mixtes des e´tudes empiriques actuelles sur les de´ficits
jumeaux.
(i) Premie`rement, le rapport du FMI (2014) re´ve`le que quelques pays eu-
rope´ens, notamment la Gre`ce, le Portugal, l’Italie et l’Espagne, ont diminue´ leur
de´ficits exte´rieurs. Il faut noter qu’il s’agit de pays qui ont connu la hausse rapide
de leur endettement depuis quelques anne´es. Le rapport conclut que le moteur
principal de cet ajustement des de´ficits exte´rieurs e´tait la baisse de la demande in-
te´rieure. Il en re´sulte que la dette publique importante s’accompagne de la baisse
de la demande inte´rieure. Cela peut s’expliquer par la the´orie de l’e´quivalence
Ricardienne (Barro, 1989) ainsi que par la relation non-line´aire entre la dette
publique et la croissance e´conomique (Blanchard, 1990 ; Checherita-Westphal et
Rother, 2012).
Selon la the´orie de l’e´quivalence Ricardienne (Barro, 1989), la politique bud-
ge´taire expansionniste, qui s’accompagne de la hausse du de´ficit budge´taire, n’a
aucun impact positif sur la demande inte´rieure. Alors que les de´penses publiques
augmentent, les consommateurs inte`grent la hausse de la dette publique impor-
tante et la hausse pre´vue des impoˆts dans leurs anticipations et diminuent, par
conse´quent, leur consommation.
2. Il ne faut pas oublier l’existence des exce´dents jumeaux (« twin surpluses »). Lorsque
l’exce´dent budge´taire s’accompagne de l’exce´dent de la balance courante, nous parlons des
exce´dents jumeaux. Les exce´dents jumeaux sont tre`s peu traite´s dans la litte´rature the´orique
et empirique. En revanche, ce terme est utilise´ par plusieurs auteurs (tel que Mirdala, 2015).
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Autrement dit, si les agents e´conomiques supposent que la consolidation
fiscale va se mettre en place, ils anticipent la hausse des impoˆts et augmentent
leur e´pargne en conse´quence. Dans ce cas, il s’agit de l’effet ricardien ne´gatif de
la dette publique sur la croissance e´conomique (Barro, 1989 ; Blanchard, 1990).
De plus, plusieurs e´tudes the´oriques (Blanchard, 1990 ; Arai et al., 2014) et em-
piriques (Checherita-Westphal et Rother, 2012 ; Presbitero, 2012 ; Baum et al.,
2013) re´ve`lent qu’il existe un seuil de la dette publique a` partir duquel la hausse
de la dette publique exerce un effet ne´gatif sur la croissance e´conomique 3.
Le mode`le the´orique de l’existence du seuil dans la relation entre la dette
publique et la croissance e´conomique e´tait de´veloppe´ par Blanchard (1990) qui
conclut que :
« ... there is a critical level of debt, such that, once it is reached, consoli-
dation requires a tax rate which in turn implies a low level of output. There is
also a Laffer-like interval of values for debt for which consolidation is associated
with two tax rates - one low and associated with high output, the other high and
associated with low output. » 4 (p. 112 ; Blanchard, 1990)
Les e´tudes empiriques concluent e´galement qu’il existe un seuil de la dette
publique (en % du PIB) a` partir duquel la relation entre la dette publique et la
croissance e´conomique est ne´gative ; Reinhart et Rogoff (2010) : 90%, Caner et
al. (2010) : 77%, Kumar et Woo (2010) : 90%, Misztal (2010) : 65%, Cecchetti
(2011) : 85%, Checherita-Westphal et Rother (2012) : 90-100%, Chang et Chiang
(2012) : 98%, Presbitero (2012) : 90%, Padoan et al. (2012) : 90%, Vranceanu et
Besancenot (2013) : 148%, Baum et al. (2013) : 95%.
3. En revanche, en dessous de ce seuil, la hausse de la dette publique exerce un effet positif
sur la croissance e´conomique.
4. « ... il existe un niveau critique de la dette, tel que, lorsqu’il est atteint, le programme de
stabilisation ne´cessite le taux d’imposition impliquant un niveau plus faible du produit inte´rieur.
Il y a e´galement l’intervalle du type Laffer des valeurs de la dette pour lesquelles la consolidation
fiscale est associe´e avec deux taux d’imposition : le premier est faible et associe´ avec le produit
e´leve´, le deuxie`me est e´leve´ et associe´ avec le produit faible. » Blanchard (1990).
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(ii) Deuxie`mement, les e´tudes empiriques sur les de´ficits jumeaux pre´sentent
les re´sultats diffe´rents. Quelques-unes (Abell, 1990 ; Piersanti, 2000 ; Chinn et
Prasad, 2003 ; Salvatore, 2006 ; Bussie`re et al., 2010 ; Forte et Magazzino, 2013)
confirment l’hypothe`se des de´ficits jumeaux, c’est-a`-dire la relation positive entre
la balance budge´taire et la balance courante. D’autres (Normandin, 1999 ; Kauf-
mann, 2002 ; Kouassi et al., 2004 ; Kim et Roubini, 2008 ; Muller 2008 ; Algieri,
2013) ne trouvent aucune relation positive entre la balance budge´taire et la ba-
lance courante 5. Les re´sultats mixtes des e´tudes empiriques sur les de´ficits ju-
meaux nous ont amene´ a` nous poser la question quels sont les facteurs qui de´ter-
minent la validite´ ou la non-validite´ des de´ficits jumeaux.
Sur la base des arguments ci-dessus, nous supposons que l’existence des
de´ficits jumeaux de´pend du niveau de la dette publique. Autrement dit, il existe
un certain seuil de la dette publique a` partir duquel il n’y a aucune relation
positive entre la balance budge´taire et la balance courante. Cette ide´e re´sulte de
la the´orie d’e´quivalence Ricardienne (Barro, 1989) et de l’existence du seuil de la
dette publique dans la relation entre la dette publique et la croissance e´conomique
confirme´e the´oriquement (Blanchard, 1990 ; Arai et al., 2014) et empiriquement
(Checherita-Westphal et Rother, 2012 ; Baum et al., 2013).
En dessous d’un certain seuil de la dette publique, les comportements e´cono-
miques suivent le sche´ma keyne´sien. Dans ce cas, l’hypothe`se des de´ficits jumeaux
est confirme´e. Leur existence peut s’expliquer par le mode`le de Mundell-Fleming
ou par l’approche par l’absorption. Ici, la hausse des de´penses publiques (la hausse
du de´ficit budge´taire) provoque la hausse du produit inte´rieur et la hausse des
taux d’inte´reˆt. Selon l’approche par l’absorption keyne´sienne, la hausse du pro-
duit inte´rieur se traduit par la hausse de la demande inte´rieure, ce qui provoque
une hausse des importations et donc la de´te´rioration de la balance courante. Selon
le mode`le de Mundell-Fleming, la hausse des taux d’inte´reˆt provoque la hausse
des importations des capitaux, ce qui implique l’appre´ciation de la monnaie do-
mestique et la baisse de l’exportation et, par conse´quent, la hausse du de´ficit de
la balance courante.
5. L’analyse des e´tudes empiriques nous ame`ne a` la conclusion que quelques e´tudes, qui
testent les de´ficits jumeaux dans les pays ayant les dettes publiques importantes, ne confirment
pas l’hypothe`se des de´ficits jumeaux.
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Au-dela` d’un certain seuil de la dette publique, il n’y a aucune relation posi-
tive entre la balance budge´taire et la balance courante. Autrement dit, la hausse
du de´ficit budge´taire ne provoque pas la hausse du de´ficit de la balance cou-
rante, e´tant donne´ que c’est l’effet ricardien ne´gatif qui pre´domine. Ici, les agents
e´conomiques consomment moins et e´pargnent plus (ainsi, la demande inte´rieure
baisse). Par conse´quent, l’e´pargne exce`de les investissements, ce qui se traduit par
la hausse de l’exce´dent de la balance courante. Autrement dit, la politique bud-
ge´taire expansionniste n’exerce aucun effet positif sur la croissance e´conomique
et donc provoque la baisse de la demande inte´rieure et la baisse des importations.
La hausse du de´ficit budge´taire ne provoque pas la hausse du de´ficit de la balance
courante. En revanche, nous observons la « divergence jumelle » 6.
L’objectif principal de la the`se e´tait d’identifier les de´se´quilibres macroe´co-
nomiques importants et de tester l’hypothe`se des de´ficits jumeaux dans le contexte
de la dynamique d’endettement public plus important. Les approches the´oriques
des de´ficits jumeaux (l’e´quivalence Ricardienne ; Barro, 1989) et de la croissance
e´conomique (l’existence du seuil de la dette publique dans la relation entre la dette
publique et la croissance e´conomique ; Blanchard, 1990), l’analyse empirique des
de´se´quilibres (en utilisant la me´thode base´e sur la me´trique des distances) ainsi
que la revue des e´tudes empiriques sur les de´ficits jumeaux nous ont amene´ a` tes-
ter l’hypothe`se des de´ficits jumeaux en inte´grant l’e´volution de la dette publique.
Dans ce sens, l’objectif de la the`se e´tait de de´terminer le niveau de l’endettement
a` partir duquel la hausse du de´ficit budge´taire contribue a` la baisse de la demande
inte´rieure et ainsi a` la baisse du de´ficit exte´rieur.
Notre ambition e´tait donc de contribuer a` la discussion sur les de´ficits ju-
meaux ainsi que sur l’e´volution des de´se´quilibres macroe´conomiques, et ce en
analysant les de´ficits (exce´dents) jumeaux dans le temps lorsque les de´ficits ex-
te´rieurs de certains pays europe´ens s’ajustent 7 et les de´se´quilibres budge´taires
augmentent.
6. L’e´volution divergente de la balance budge´taire et de la balance courante. Ici, la hausse
du de´ficit budge´taire provoque la baisse du de´ficit de la balance courante.
7. Il faut noter que l’existence des de´se´quilibres exte´rieurs (c’est-a`-dire la dualite´ entre les
pays ayant la balance courante de´ficitaire et les pays ayant la balance courante exce´dentaire)
et d’autres de´se´quilibres macroe´conomiques est toujours d’actualite´.
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Afin de parvenir a` notre objectif final, nous nous sommes fixe´s des objectifs in-
terme´diaires :
1. De´finir les de´se´quilibres macroe´conomiques, rassembler et pre´senter des don-
ne´es pertinentes sur les de´se´quilibres pour les pays se´lectionne´s et ceux de
l’Union Europe´enne en particulier (le Chapitre 1).
2. E´laborer la revue de la litte´rature centre´e sur les e´tudes empiriques traitant
les de´ficits jumeaux et e´tablir le classement de ces e´tudes (le Chapitre 2).
3. Appliquer une me´thodologie non-traditionnelle base´e sur la me´trique des
distances entre des suites finies des observations des indicateurs choisis cor-
respondant aux pays particuliers, ce qui permet de de´terminer les de´se´qui-
libres les plus importants (le Chapitre 3).
4. Tester l’hypothe`se des de´ficits jumeaux dans les pays europe´ens en utilisant
les techniques de cointe´gration (le Chapitre 4).
5. Analyser l’impact de la dette publique sur la croissance e´conomique dans
l’EU-15 et de´terminer le seuil de la dette publique au-dela` duquel la relation
positive entre la dette publique et la croissance e´conomique devient ne´gative
(le Chapitre 5).
6. De´terminer les intervalles de la dette publique dans lesquelles on confirme
(ne confirme pas) l’hypothe`se des de´se´quilibres jumeaux (le Chapitre 6).
Afin de parvenir a` ces objectifs interme´diaires, nous avons utilise´ cinq me´thodes :
1. l’analyse dite de « text-mining », l’analyse du contenu des e´tudes empiriques
et leur classement (le Chapitre 2) ;
2. la me´thode alternative base´e sur la me´trique des distances (le Chapitre 3) ;
3. les techniques de cointe´gration et, en particulier, l’estimation du mode`le
VECM, le test de la causalite´ au sens de Granger et la de´composition de la
variance (le Chapitre 4) ;
4. le mode`le dynamique des donne´es de panel (le Chapitre 5) ;
5. le mode`le a` effet de seuil des donne´es de panel (le Chapitre 6).
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L’objectif interme´diaire 1 :
De´finir les de´se´quilibres macroe´conomiques, rassembler et pre´senter des donne´es
pertinentes sur les de´se´quilibres pour les pays se´lectionne´s et ceux de l’Union
Europe´enne en particulier.
Dans le Chapitre 1, nous avons explique´ le principe de l’existence des de´s-
e´quilibres macroe´conomiques en soulignant la « dualite´ » (du point de vue des
de´ficits et des exce´dents exte´rieurs) entre les pays dans le monde et en Europe.
Les donne´es de l’e´volution des balances courantes re´ve`lent l’e´volution « asyme´-
trique » des exce´dents et des de´ficits de la balance courante.
L’e´volution des donne´es rassemble´es montre que les pays occidentaux (en
particulier, les E´tats-Unis) ont le de´ficit de la balance courante et les dettes pu-
bliques importantes conse´quemment a` la stimulation de la demande inte´rieure
pour assurer la croissance e´conomique souhaitable. En revanche, la croissance e´co-
nomique des pays ayant la balance courante exce´dentaire (la Chine) est « tire´e »
par l’exportation. Ces pays n’ont pas besoin de stimuler la demande inte´rieure et
ont les finances publiques saines avec les dettes publiques faibles.
L’e´volution des de´se´quilibres exte´rieurs en Europe re´ve`le qu’il y a e´galement
deux types de pays : (i) les pays ayant la balance courante exce´dentaire (tels
que les pays du Nord de l’Europe : l’Allemagne, les Pays-Bas, la Belgique, la
Finlande) ; ces pays enregistrent les exce´dents budge´taires et nous observons ici
les « exce´dents jumeaux » 8 ; (ii) les pays ayant la balance courante de´ficitaire (tels
que les pays du Sud de l’Europe : l’Espagne, le Portugal, la Gre`ce, la France) ;
ces pays enregistrent notamment les de´ficits budge´taires et nous observons ici
les « de´ficits jumeaux » 9. Selon Sinn et al. (2011) et Mayer et al. (2012), les
de´se´quilibres exte´rieurs en Europe sont cause´s par l’importation excessive des
capitaux dans les pays du Sud de l’Europe (leurs investissements exce`dent leur
e´pargne) et l’exportation excessive des capitaux des pays du Nord de l’Europe
(leur e´pargne exce`de leurs investissements).
8. L’exce´dent budge´taire s’accompagne de l’exce´dent de la balance courante.
9. Le de´ficit de la balance budge´taire s’accompagne du de´ficit de la balance courante.
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Depuis plusieurs anne´es, les de´se´quilibres exte´rieurs en Europe avaient une
tendance croissante, e´tant donne´ qu’on observe la hausse des de´ficits exte´rieurs
dans les pays de´ficitaires et la hausse des exce´dents exte´rieurs dans les pays exce´-
dentaires. Toutefois, l’e´volution des donne´es re´ve`le que les pays ayant l’accroisse-
ment rapide de l’endettement, ont diminue´ leur de´ficits exte´rieurs et ont enregistre´
meˆme l’exce´dent de la balance courante en 2013. Il en re´sulte que la hausse de la
dette publique s’accompagnait de l’ajustement du de´ficit exte´rieur. Ce fait stylise´
nous a amene´ a` nous poser la question si la dette publique importante a contribue´
a` la baisse des de´ficits exte´rieurs en Europe.
L’objectif interme´diaire 2 :
E´laborer la revue de la litte´rature centre´e sur les e´tudes empiriques traitant les
de´ficits jumeaux et e´tablir le classement de ces e´tudes.
Les faits stylise´s sur l’e´volution des de´se´quilibres macroe´conomiques dans le
Chapitre 1 ont permis de conclure a` l’existence d’un certain lien entre les de´se´qui-
libres exte´rieurs et les de´se´quilibres inte´rieurs et ont e´galement re´ve´le´ l’ajustement
des de´ficits exte´rieurs suite a` la hausse de la dette publique. Cette e´vidence nous
a amene´ a` nous interroger sur l’existence de la « relation type twin deficit » entre
la balance budge´taire et la balance courante 10 (le Chapitre 2).
A l’heure actuelle, il existe de nombreuses e´tudes empiriques qui indiquent
les diffe´rentes formes de relation entre la balance budge´taire et la balance cou-
rante. Certaines e´tudes (Bussie`re et al., 2010 ; Forte et Magazzino, 2013) confirment
les de´ficits jumeaux, d’autres (Kim et Roubini, 2008 ; Muller, 2008 ; Algieri, 2013)
ne re´ve`lent aucune relation positive entre la balance budge´taire et la balance cou-
rante et d’autres (Holmes, 2011 ; Nickel et Tudyka, 2014) confirment les de´ficits
jumeaux uniquement sous certaines conditions. Le fait que ces e´tudes apportent
des re´sultats mixtes nous a amene´ a` proce´der a` la revue et l’analyse des e´tudes
empiriques sur les de´ficits jumeaux qui se datent depuis les anne´es quatre-vingts.
10. C’est-a`-dire sur l’existence des de´ficits jumeaux et des exce´dents jumeaux.
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Quant aux approches the´oriques des de´ficits jumeaux, il y a plusieurs the´o-
ries qui permettent d’expliquer l’existence de relation positive entre les deux de´-
ficits. Premie`rement, le mode`le de Mundell-Fleming (Mundell, 1963 ; Fleming,
1962) et l’approche par l’absorption keyne´sienne (Alexander, 1952) concluent a`
l’existence des de´ficits jumeaux. Selon leurs approches, c’est la hausse du de´fi-
cit budge´taire qui provoque la hausse du de´ficit de la balance courante, et ce
a` travers les variations des taux d’inte´reˆt et des taux de change (le mode`le de
Mundell-Fleming) ou les variations de la demande inte´rieure (l’approche par l’ab-
sorption). Deuxie`mement, selon l’hypothe`se CATH (« Current Account Targeting
Hypothesis » ; Summers, 1988), la relation positive entre les deux de´ficits existe ;
toutefois, la causalite´ est inverse e´tant donne´ que la hausse du de´ficit de la ba-
lance courante provoque ici la hausse du de´ficit budge´taire. Troisie`mement, selon
la the´orie de l’e´quivalence Ricardienne (Barro, 1989), il n’y a aucune relation entre
le de´ficit budge´taire et le de´ficit de la balance courante. Quatrie`mement, quelques
e´tudes empiriques (Darrat, 1988 ; Kouassi et al., 2004 ; Forte a Magazzino, 2013)
concluent meˆme a` la causalite´ bidirectionnelle entre les deux de´ficits.
Suite a` l’explication des diffe´rentes approches the´oriques des de´ficits ju-
meaux, nous avons applique´ la me´thode dite de « text-mining » base´e sur fre´-
quence d’apparition des termes en relation avec les de´ficits jumeaux, dans les
articles. En appliquant cette me´thode, nous avons tente´ de trouver les tendances
dans les discussions scientifiques sur les de´ficits jumeaux. Autrement dit, notre
objectif e´tait de re´ve´ler les cate´gories (les termes) e´conomiques les plus discu-
te´es qui concernent les de´ficits jumeaux. Cette me´thode nous a e´galement permis
d’identifier les liens importants entre ces termes, ce qui a permis de de´gager les
tendances pre´dominantes dans les articles.
En analysant le contenu des e´tudes empiriques, nous avons e´labore´ la revue
de´taille´e de 50 articles les plus cite´s 11.
11. Le nombre des citations e´tait le crite`re principal quant au choix des articles. Nous
avons e´galement choisi les articles dans les revues bien classe´es (publie´es par Elsevier, Wiley
Online Library, Taylor-Francis et Springer) meˆme si ces articles n’ont pas beaucoup de citations.
E´videmment, les articles publie´s re´cemment ne peuvent pas avoir le meˆme nombre de citations
que les articles publie´s dans les anne´es quatre-vingts.
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Ensuite, nous avons e´labore´ le classement de ces articles selon les pays ana-
lyse´s, la pe´riode analyse´e, les me´thodes utilise´es et les variables inclues dans les
mode`les dans quatre cate´gories des re´sultats selon les approches the´oriques qui
permettent d’expliquer les diffe´rentes relations entre les deux de´ficits : (i) l’e´qui-
valence Ricardienne ; (ii) le mode`le de Mundell-Fleming ; (iii) l’hypothe`se CATH
et (iv) la causalite´ bidirectionnelle.
Les re´sultats de la me´thode dite de « text-mining » ainsi que le classement
des articles re´ve`lent que le raisonnement par l’e´quivalence Ricardienne 12 et par
le mode`le de Mundell-Fleming 13 pre´dominent dans les e´tudes empiriques sur les
de´ficits jumeaux. Le classement des articles montre que ces approches the´oriques
sont confirme´es notamment pour les pays de´veloppe´s. Dans les pays e´mergents,
les de´ficits jumeaux s’expliquent principalement par l’hypothe`se CATH 14 et les
e´tudes empiriques re´ve`lent e´galement la causalite´ bidirectionnelle entre les deux
de´ficits. Le classement des articles a e´galement montre´ que le pourcentage des
articles qui confirment l’e´quivalence Ricardienne ne change pas pendant les quatre
de´cennies de l’analyse des de´ficits jumeaux, alors que le pourcentage des articles
qui expliquent les de´ficits jumeaux par le mode`le de Mundell-Fleming diminue
lorsqu’on utilise les donne´es plus re´centes.
Ensuite, la revue et le classement des articles a montre´ que la majorite´
des e´tudes ne teste pas uniquement la relation directe entre les deux de´ficits,
mais on ajoute e´galement d’autres variables macroe´conomiques qui les expliquent
(notamment, le taux d’inte´reˆt, le taux de change, les de´penses publiques et la
dette publique). Quant aux me´thodes qui permettent de tester la relation entre
les deux de´ficits, le mode`le VECM et le test de la causalite´ au sens de Granger
sont les plus souvent utilise´es 15.
12. Il n’y a aucune relation entre la balance budge´taire et la balance courante.
13. Les de´ficits jumeaux sont confirme´s ; la hausse du de´ficit budge´taire provoque la hausse
du de´ficit de la balance courante.
14. Les de´ficits jumeaux sont confirme´s ; la hausse du de´ficit de la balance courante pro-
voque la hausse du de´ficit budge´taire.
15. E´tant donne´ que ces deux me´thodes « traditionnelles » sont le plus souvent utilise´es
afin de tester l’hypothe`se des de´ficits jumeaux, nous allons les appliquer pour tester les de´ficits
jumeaux dans les trois pays Baltes (le Chapitre 4).
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Finalement, la revue des e´tudes empiriques nous a permis de re´ve´ler une
constatation que l’hypothe`se des de´ficits jumeaux n’est plus confirme´e lorsque le
pays enregistre la dette publique importante (Muller, 2008 ; Algieri, 2013 ; Nickel
et Tudyka, 2014). Ce re´sultat nous a amene´ a` l’hypothe`se que les de´ficits jumeaux
s’expliquent e´galement par le niveau de la dette publique. Autrement dit, nous
pouvons supposer que les de´ficits jumeaux n’existent plus lorsque la dette publique
de´passe un certain niveau critique. Cette ide´e est supporte´e e´galement par la
the´orie (Barro, 1989 ; Blanchard, 1990) ainsi que par les e´tudes qui concluent
a` l’existence d’un certain seuil de la dette publique dans la relation entre la
dette publique et la croissance e´conomique (Checherita-Westphal et Rother, 2012 ;
Baum et al., 2013).
Ces e´tudes empiriques nous ont amene´ a` nous interroger sur le seuil de
la dette publique a` partir duquel la hausse de l’endettement s’accompagne de
la baisse de la croissance e´conomique (le Chapitre 5) et sur le seuil de la dette
publique a` partir duquel la hausse du de´ficit budge´taire ne s’accompagne pas de
la hausse du de´ficit de la balance courante, autrement dit, lorsque l’hypothe`se des
de´ficits jumeaux n’est pas confirme´e (le Chapitre 6).
L’objectif interme´diaire 3 :
Appliquer une me´thodologie non-traditionnelle base´e sur la me´trique des distances
entre des suites finies des observations des indicateurs choisis correspondant aux
pays particuliers, ce qui permet de de´terminer les de´se´quilibres les plus importants.
Les faits stylise´s sur l’e´volution « asyme´trique » entre les de´se´quilibres ex-
te´rieurs et inte´rieurs et l’e´volution des taux d’inte´reˆt des obligations publiques
(pre´sente´s dans le Chapitre 1) nous ont amene´ a` nous interroger sur les tendances
(convergentes et divergentes) des indicateurs macroe´conomiques et des pays. Par
conse´quent, dans le Chapitre 3, nous avons pre´sente´ et applique´ la « me´thode
base´e sur la me´trique des distances » qui s’appuie sur la the´orie des espaces me´-
triques. L’objectif e´tait de regarder les de´se´quilibres externes et internes du point
de vue du syste`me « complexe » de plusieurs indicateurs.
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Cette me´thode nous a permis d’identifier les convergences et les divergences
soit entre les pays, soit entre les indicateurs. Autrement dit, la me´thode nous
a permis de de´terminer les pays les plus proches (ceux qui convergent le plus)
et les plus e´loigne´s (ceux qui divergent le plus). De la fac¸on analogique, la me´-
thode a de´termine´ les indicateurs 16 les plus proches (les plus synchronise´s) et
les plus e´loigne´s (ceux qui manifestent la divergence et les de´se´quilibres les plus
importants).
Notre objectif e´tait de voir si la balance courante, la balance budge´taire et
la dette publique se trouvent parmi les indicateurs les plus e´loigne´s, c’est-a`-dire si
leur e´volution « provoque » la hausse des e´carts entre les pays 17. En outre, nous
avons vise´ d’identifier d’autres indicateurs divergents qui pourraient eˆtre inclus
dans les mode`les e´conome´triques des de´ficits jumeaux 18.
Suite a` l’explication de la the´orie des espaces me´triques, nous avons pre´-
sente´ notre me´thode base´e sur la me´trique des distances 19. Nous avons montre´
que la me´thode est base´e sur le calcul des distances entre les se´ries temporelles
particulie`res ainsi que sur le calcul des distances moyennes. La me´thode a e´te´
ensuite applique´e a` l’analyse de trois e´chantillons des donne´es :
1. l’analyse des de´se´quilibres dans le Monde : 12 pays et 11 facteurs, c’est-a`-
dire un ensemble de 132 se´ries temporelles ;
2. l’analyse des de´se´quilibres dans l’UE-15 : 15 pays et 9 facteurs, c’est-a`-dire
un ensemble de 135 se´ries temporelles ;
3. l’analyse des de´se´quilibres dans l’UE-28 : 28 pays et 5 facteurs, c’est-a`-dire
un ensemble de 140 se´ries temporelles.
16. Ici, dans le cadre de notre me´thode, ce sont les « facteurs ».
17. Selon plusieurs auteurs, tels que Max Corden (2009), les sources des de´se´quilibres
contemporains et de l’endettement important des pays occidentaux reposent sur l’existence
des exce´dents et des de´ficits exte´rieurs.
18. Nous avons suppose´ que ces indicateurs e´loigne´s sont e´galement responsables de la
hausse des de´se´quilibres, plus particulie`rement des de´se´quilibres exte´rieurs et inte´rieurs ; donc
ils de´terminent les de´ficits (exce´dents) jumeaux.
19. « Distance-based approach » ; Zhang et al. (2009)
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L’avantage principal de cette me´thode est qu’elle permet d’analyser un
grand nombre de pays et leurs facteurs simultane´ment. En outre, la me´thode
permet d’analyser les se´ries temporelles mesure´es par les unite´s diffe´rentes, et ce
graˆce a` la normalisation des donne´es avant les calculs des distances.
Premie`rement, les re´sultats de l’application de la me´thode pour 12 pays du
monde et leur 11 facteurs permettent de conclure a` la pre´dominance des ten-
dances convergentes jusqu’en 2006, tandis que depuis cette anne´e, les tendances
divergentes dominent 20. La balance courante et la dette exte´rieure sont les fac-
teurs les plus e´loigne´s avec la distance moyenne la plus importante par rapport a`
tous les autres facteurs analyse´s. Par conse´quent, nous pouvons conclure que ces
facteurs sont responsables de la hausse des de´se´quilibres mondiaux. En revanche,
le produit national brut est un facteur le plus semblable, ce qui est en conformite´
avec l’ide´e de la synchronisation internationale des cycles e´conomiques.
Deuxie`mement, les re´sultats de l’analyse pour les pays de l’UE-15 re´ve`lent
que la pe´riode avant la crise est caracte´rise´e par les tendances convergentes. L’e´vo-
lution des facteurs choisis commence a` s’e´loigner en 2006-2007. A cette pe´riode-la`,
nous pouvons conclure a` la hausse de la distance moyenne se rapportant a` tous
les pays 21 et la hausse de la distance moyenne se rapportant a` tous les facteurs 22.
La divergence la plus importante de l’UE-15 culmine en 2010. Les pays hors de
la zone euro avec les dettes publiques faibles (tels que la Sue`de et le Danemark),
ainsi que les pays avec les de´ficits de leurs balances courantes et les dettes pu-
bliques importantes (tels que la Gre`ce et l’Irlande) sont situe´s sur les positions
des pays « outliers » 23. Ensuite, nous avons identifie´e que le produit inte´rieur
brut est le facteur le plus synchronise´. Ce re´sultat est conforme a` l’ide´e de la syn-
chronisation internationale des cycles e´conomiques des pays membres originaires
de l’Union Europe´enne. Quant aux facteurs les plus e´loigne´s, ce sont la balance
courante, la dette publique ainsi que les taux d’inte´reˆt des obligations publiques.
20. Ces tendances se traduisent par l’e´volution des distances moyennes calcule´es a` travers
les distances inter-pays et les distances inter-facteurs.
21. Il s’agit de la distance moyenne calcule´e a` travers les distances inter-pays.
22. Il s’agit de la distance moyenne calcule´e a` travers les distances inter-facteurs.
23. Cette conclusion est faite sur la base du calcul et de l’ordonnance des distances
moyennes d’un pays particulier par rapport a` tous les autres pays analyse´s.
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Troisie`mement, le calcul de la distance moyenne a` travers les pays de l’UE-
28 permet de conclure a` la convergence entre les pays depuis 2004. Toutefois,
la crise de 2008 a provoque´ une divergence dans la plupart des facteurs 24. Ici,
nous avons pris en conside´ration uniquement cinq facteurs qui repre´sentent les
crite`res de convergence (« crite`res de Maastricht »). Les pays europe´ens ayant
les dettes publiques importantes se de´placent successivement vers la zone des
« outliers » caracte´rise´e par les distances moyennes les plus importantes tandis
que les nouveaux pays membres de l’Union Europe´enne se de´placent vers les
positions moins e´loigne´es (en meˆme temps, le produit inte´rieur brut se de´place
e´galement vers les positions moins e´loigne´es, ce qui se traduit par le rattrapage
des nouveaux pays membres). De l’autre coˆte´, nous observons l’augmentation des
e´carts dans les dettes publiques 25. Nous pouvons donc conclure que l’origine de
la divergence entre les pays europe´ens repose sur l’e´volution de la dette publique.
Les taux d’inte´reˆts des obligations publiques se trouvent e´galement plutoˆt sur les
positions e´loigne´es.
Pour conclure, la hie´rarchisation des facteurs selon leurs distances moyennes
a identifie´ que la balance courante, c’est-a`-dire le de´se´quilibre externe, et la dette
publique, c’est-a`-dire le de´se´quilibre interne, sont les facteurs qui sont a` la source
de la divergence des pays. L’analyse de l’impact de la dette publique sur l’existence
des de´ficits jumeaux donc importe, parce que ces deux facteurs 26 de´terminent la
divergence entre les pays. Par conse´quent, lorsque nous identifions les intervalles
de la dette publique dans lesquels les de´ficits jumeaux sont (ne sont pas) confirme´s
(le Chapitre 6), nous testons les de´ficits jumeaux du point de vue du facteur le
plus divergent - la dette publique. Les taux d’inte´reˆts des obligations publiques
repre´sentent e´galement un des facteurs les plus divergents. Ils sont ensuite inclus
dans le mode`le e´conome´trique des de´ficits jumeaux 27. Donc, la me´thode base´e
sur la me´trique des distances a e´galement e´te´ utilise´e comme l’outil du choix des
indicateurs pour le mode`le e´conome´trique des de´ficits jumeaux.
24. On observe la hausse de la distance moyenne calcule´e a` travers les distances inter-pays.
25. La dette publique se de´place aux positions les plus e´loigne´es, ayant la distance moyenne
la plus importante ; cette conclusion re´sulte de l’ordonnance des distances inter-facteurs.
26. La balance courante et la dette publique.
27. Il s’agit du mode`le dans le Chapitre 6. Ici, nous supposons que ces taux d’inte´reˆt avec
la distance moyenne importante sont e´galement « responsables » de la hausse des de´se´quilibres
exte´rieurs et inte´rieurs ; donc ils de´terminent les de´ficits (exce´dents) jumeaux.
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L’objectif interme´diaire 4 :
Tester l’hypothe`se des de´ficits jumeaux dans les pays europe´ens en utilisant les
techniques de cointe´gration.
L’analyse du contenu des articles sur les de´ficits jumeaux et leur classement
(le Chapitre 2) ont montre´ que l’estimation du mode`le VECM et le test de cau-
salite´ au sens de Granger sont les me´thodes les plus utilise´es lors des tests de
l’hypothe`se des de´ficits jumeaux 28.
Sur la base de ce re´sultat, nous avons de´cide´ d’appliquer ces me´thodes pour
tester les de´ficits jumeaux dans trois pays Baltes - l’Estonie, la Lettonie et la
Lituanie (le Chapitre 4). Les trois pays Baltes ont e´te´ choisis parce que ce sont
les pays avec les dettes publiques faibles. Ainsi, dans ce cas, nous n’avons pas
conside´re´ l’impact de la dette publique sur la validite´ de l’hypothe`se des de´ficits
jumeaux 29. Dans le cadre de notre analyse, nous avons estime´ le mode`le VECM,
nous avons effectue´ le test de causalite´ au sens de Granger et la de´composition
de la variance.
L’estimation du mode`le VECM, qui a re´ve´le´ la relation positive de long-
terme entre la balance budge´taire et la balance courante, a confirme´ l’hypothe`se
des de´ficits jumeaux en Estonie et en Lituanie 30.
Le test de causalite´ au sens de Granger a conclu que la hausse du de´ficit
de la balance budge´taire provoque la hausse du de´ficit de la balance courante en
Estonie et en Lettonie. Dans ce sens, les de´ficits jumeaux s’expliquent ici par le
mode`le de Mundell-Fleming. En revanche, la balance courante en Lituanie est
inde´pendante de sa balance budge´taire.
28. Ces me´thodes sont utilise´es par plusieurs auteurs, tels que Khalid et Guan (1999),
Normandin (1999), Vamvoukas (1999), Baharumshah et al. (2006), Marinheiro (2008), Daly et
Siddiki (2009), Kalou et Paleologou (2012), Makin et Narayan (2013), Algieri (2013), Forte et
Magazzino (2013), etc.
29. Lorsque la dette publique est faible, il n’y a aucun effet ne´gatif ricardien sur la croissance
e´conomique. Par conse´quent, il n’y a aucun effet ricardien sur l’existence des de´ficits jumeaux.
30. Pour la Lettonie, le coefficient estime´ e´tait e´galement positif, mais il n’e´tait pas statis-
tiquement significatif.
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La de´composition de la variance nous a permis de conclure que la variance
de la balance courante est explique´e par la balance budge´taire en Estonie et en
Lettonie. Toutefois, cet impact n’est pas confirme´ en Lituanie, parce que la va-
riance de sa balance courante est plutoˆt inde´pendante de sa balance budge´taire.
En outre, la balance budge´taire en Lettonie et en Lituanie est partiellement ex-
plique´e par la balance courante. En revanche, en Estonie, la balance budge´taire
est inde´pendante de la balance courante. Ce re´sultat peut s’expliquer par le fait
que la politique budge´taire en Estonie est plus « prudente » (QFinance, 2012)
que celle en Lituanie et en Lettonie.
L’objectif interme´diaire 5 :
Analyser l’impact de la dette publique sur la croissance e´conomique dans l’EU-15
et de´terminer le seuil de la dette publique au-dela` duquel la relation positive entre
la dette publique et la croissance e´conomique devient ne´gative.
Les re´sultats de l’application de la me´thode base´e sur la me´trique des dis-
tances dans l’analyse des de´se´quilibres dans l’UE-15 (le Chapitre 3) ont permis
de conclure que la dette publique se caracte´rise pendant les dernie`res anne´es par
la distance moyenne la plus importante par rapport a` tous les autres facteurs
analyse´s. Nous avons ensuite suppose´ que la dette publique, donc le de´se´quilibre
le plus important dans l’UE-15, exerce un impact conside´rable sur l’existence des
de´ficits jumeaux. Selon la the´orie de l’e´quivalence Ricardienne (Barro, 1989), la
dette publique importante s’accompagne du comportement ricardien des consom-
mateurs, ce qui provoque l’effet ricardien ne´gatif sur la croissance e´conomique
(Blanchard, 1990 ; Arai et al., 2014) et ainsi re´sulte en rejet de l’hypothe`se des
de´ficits jumeaux.
Dans le Chapitre 5, notre objectif e´tait de de´terminer le seuil de la dette
publique a` partir duquel la hausse de l’endettement provoque exclusivement la
baisse de la croissance e´conomique, c’est-a`-dire le seuil a` partir duquel l’effet
ricardien ne´gatif sur la croissance pre´domine. Autrement dit, il s’agit du seuil de
la dette publique a` partir duquel la relation positive entre la dette publique et la
croissance e´conomique devient ne´gative.
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Depuis plusieurs anne´es, les e´tudes empiriques visent a` de´terminer le seuil de
la dette publique a` partir duquel la relation entre la dette publique et la croissance
e´conomique n’est plus positive, mais elle est ne´gative.
Nous avons montre´ que plusieurs e´tudes empiriques (tels que Checherita-
Westphal et Rother, 2012 ; Presbitero, 2012) conside`rent la relation non-line´aire
entre la dette publique et la croissance e´conomique. Cette relation est de´crite par
la courbe en forme de « U » inverse´. Ainsi, ces e´tudes de´terminent le seuil de
la dette publique en estimant la forme quadratique de la fonction entre la dette
publique et la croissance e´conomique. D’autres e´tudes (tels que Cecchetti et al.,
2011 ; Chang et Chiang, 2012 ; Baum et al., 2013) estiment le mode`le a` effet de
seuil qui permet de de´terminer directement le seuil de la dette publique a` partir
duquel la hausse de la dette publique s’accompagne par la baisse de la croissance
e´conomique.
Notre approche est innovante de ce point de vue car nous avons estime´
les effets « asyme´triques » de la dette publique sur la croissance e´conomique 31.
Nous avons estime´ le mode`le dynamique des donne´es de panel (en utilisant la
« me´thode des moments ge´ne´ralise´s ») pour 14 pays de l’UE-15 32 sur la pe´riode
1998 - 2012.
L’estimation du mode`le dynamique des donne´es de panel a permis de conclure
que la relation entre la baisse de la dette publique et la croissance e´conomique est
line´aire 33 alors que la relation entre la hausse de la dette publique et la croissance
e´conomique est non-line´aire. Cette relation non-line´aire est de´crite par la courbe
en forme de « U » inverse´ (la parabole) avec le point culminant au niveau de la
dette publique (% du PIB) a` 28%.
31. Dans notre mode`le, nous avons distingue´ deux re´gimes de la dette publique : la hausse
et la baisse de la dette publique ; ainsi nous avons estime´ deux fonctions : (i) la relation entre
la hausse de la dette publique et la croissance e´conomique et (ii) la relation entre la baisse de
la dette publique et la croissance e´conomique.
32. l’UE-15 excepte´ le Luxembourg
33. Cette relation est de´crite par une relation de´croissante.
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L’analyse de la repre´sentation graphique des deux relations (la ligne et la
parabole), les deux estime´es par le mode`le dynamique, avec les observations re´elles
de la relation « la dette publique - la croissance e´conomique » nous a permis de
tirer quelques conclusions.
Lorsque le pays enregistre la baisse de sa dette publique, les observations
re´elles (c’est-a`-dire la relation « la dette publique - la croissance e´conomique »)
s’ajustent par rapport a` la ligne estime´e : la dette publique diminue tandis que
la croissance e´conomique augmente. Apre`s la chute rapide de la croissance e´co-
nomique en 2009, les observations re´elles sont situe´es au-dessous de la ligne et
la parabole. Ensuite, soit les donne´es se de´placent au-dessus de la parabole et a`
proximite´ de la ligne 34, soit les donne´es s’ajustent par rapport a` la partie descen-
dante de la parabole 35.
Les observations re´elles de la relation « la dette publique - la croissance
e´conomique » suivent deux « sche´mas » principaux. Le premier est un cercle
ferme´ (en Autriche, en Finlande et au Danemark, par exemple). Au de´but de la
pe´riode analyse´e, ces pays enregistrent la baisse de la dette publique et la hausse
de la croissance e´conomique 36. Apre`s la chute rapide de la croissance e´conomique
en 2009, les pays proce`dent a` la politique budge´taire expansionniste qui permet
de re´tablir la croissance e´conomique meˆme si c’est au prix de la hausse de l’en-
dettement. Les donne´es se de´placent plus ou moins vers leur position initiale. Le
deuxie`me est un cercle incomplet (en Gre`ce, au Portugal et en Italie). Ces pays
ont initialement les dettes publiques importantes. Apre`s la chute rapide de la
croissance e´conomique, les donne´es s’ajustent par rapport a` la partie descendante
de la parabole. Ce mouvement se caracte´rise par la hausse de l’endettement et
la baisse de la croissance e´conomique, ce qui se traduit par l’effet de « boule de
neige ».
34. Cette situation s’accompagne de la croissance e´conomique plus rapide meˆme si au prix
de la hausse de la dette publique. C’est le cas des pays qui avaient la dette publique faible avant
la chute de la croissance e´conomique en 2009. Ici, la dette publique est suffisamment faible avant
la crise pour que le pays puisse stimuler sa croissance e´conomique a` travers la hausse du de´ficit
budge´taire.
35. Cette situation s’accompagne de la hausse rapide de la dette publique et la baisse de
la croissance e´conomique. C’est le cas des pays avec les dettes publiques importantes ou` l’effet
ricardien ne´gatif sur la croissance e´conomique est dominant.
36. Leurs donne´es copient la ligne et la parabole qui se croisent.
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Lorsque la dette publique (en % du PIB) est infe´rieure a` 28%, la hausse de la
dette publique s’accompagne par la hausse de la croissance e´conomique. Lorsque
la dette publique (en % du PIB) est infe´rieure a` 93%, la partie de la relation
line´aire estime´e et la partie de la parabole estime´e se croisent et nous n’observons
aucun effet asyme´trique entre la hausse et la baisse de la dette publique.
A partir de la combinaison d’une dette publique e´gale a` 93% du PIB et
d’une croissance e´conomique nulle, la ligne et la parabole commencent a` diverger.
Les observations re´elles des pays avec les dettes publiques supe´rieures a` 93% du
PIB s’ajustent par rapport a` la partie descendante de la parabole. Dans ce cas,
la hausse de l’endettement peut se traduire par l’effet de « boule de neige » et
donc l’effet ricardien ne´gatif sur la croissance e´conomique pre´domine. La hausse
de l’endettement s’accompagne ici exclusivement par la croissance e´conomique
de´croissante, voire ne´gative.
Nos re´sultats nous ont permis de conclure que le pays ne devrait jamais
atteindre la combinaison de la dette publique supe´rieure a` 93% du PIB et de la
croissance e´conomique nulle ; et ce pour que le pays puisse re´tablir la croissance
e´conomique par la politique budge´taire expansionniste, si c’est ne´cessaire. En
outre, cela nous a permis de supposer que la dette publique supe´rieure a` 93% du
PIB provoque la non-validite´ de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux.
L’objectif interme´diaire 6 :
De´terminer les intervalles de la dette publique dans lesquelles on confirme (ne
confirme pas) l’hypothe`se des de´se´quilibres jumeaux.
Le mode`le dynamique des donne´es de panel dans le Chapitre 5 nous a permis
de de´terminer le seuil de la dette publique a` partir duquel la hausse de l’endet-
tement s’accompagne exclusivement par la baisse de la croissance e´conomique.
Toutefois, ce mode`le n’a pas permis d’estimer la relation directe entre les de´ficits
jumeaux. En revanche, son re´sultat nous a amene´ a` nous interroger sur la validite´
de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux en fonction des diffe´rents niveaux de la dette
publique.
214
L’estimation du mode`le dynamique des donne´es de panel a conclu qu’il
existe un seuil de la dette publique (93% du PIB) a` partir duquel la hausse de
l’endettement provoque la baisse de la croissance e´conomique. Dans ce cas, la
demande inte´rieure diminue, ce qui s’accompagne de la baisse de l’importation
et de l’ame´lioration de la balance courante. Par conse´quent, la hausse du de´ficit
budge´taire ne provoque pas la hausse du de´ficit de la balance courante. Donc,
nous ne pouvons pas confirmer les de´ficits jumeaux. En revanche, la hausse du
de´ficit budge´taire s’accompagne de la baisse du de´ficit de la balance courante ;
c’est la raison pour laquelle nous parlons de la « divergence jumelle » dans ce
cas.
Sur la base des arguments e´voque´s ci-dessus, nous avons suppose´ que la
validite´ des de´ficits jumeaux de´pend du niveau de la dette publique. Dans le
Chapitre 6, nous avons estime´ le mode`le a` effet de seuil des donne´es de panel
(« threshold model ») qui a permis de de´terminer la relation entre la balance
budge´taire et la balance courante dans diffe´rents intervalles de la dette publique.
Le mode`le a e´te´ estime´ pour 14 pays de l’EU-15 sur la pe´riode 1995 - 2012.
Le mode`le a` effet de seuil des donne´es de panel (a` effets fixes) a e´te´ estime´
en appliquant la me´thodologie e´labore´e par Hansen (1999). Le mode`le a` effets
fixes a e´te´ choisi a` cause de la pre´sence de l’effet individuel fixe dans nos donne´es
de panel 37.
Dans le mode`le a` effet de seuil, la balance budge´taire est la variable in-
de´pendante, la balance courante est la variable de´pendante et la dette publique
est de´finie comme la variable de seuil. Ensuite, nous avons ajoute´ d’autres va-
riables inde´pendantes telles que les taux d’inte´reˆt des obligations publiques, qui
ont e´te´ identifie´s comme une source de divergence 38, et qui permettent e´galement
d’expliquer la balance courante.
37. Avant l’estimation du mode`le a` effet de seuil, nous avons estime´ les mode`les « clas-
siques » des donne´es de panel (le mode`le a` effets fixes, le mode`le a` effets ale´atoires, le mode`le
estime´ par la me´thode des moments ge´ne´ralise´e), sans l’effet de seuil de la dette publique. Ces
mode`les ne re´ve`lent aucune relation significative entre la balance budge´taire (la variable in-
de´pendante) et la balance courante (la variable de´pendante). Ce re´sultat nous a confirme´ que
l’effet de seuil de la dette publique importe. La pre´sence de l’effet individuel fixe a e´te´ re´ve´le´e
par l’estimation de « Least Squared Dummy Variable Model ».
38. Ou bien e´loigne´s ; la me´thode base´e sur la me´trique des distances, le Chapitre 3.
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Le mode`le a` effet de seuil a identifie´ deux seuils de la dette publique (en
% du PIB) : 40.2% et 96.6%. Autrement dit, le mode`le a permis de diviser nos
donne´es de panel selon trois intervalles de la dette publique : (i) la dette publique
infe´rieure a` 40.2% ; (ii) la dette publique dans l’intervalle de 40.2% a` 96.6% ; (iii)
la dette publique supe´rieure a` 96.6%. Pour chacun de ces trois intervalles de la
dette publique, le mode`le a permis d’estimer le coefficient diffe´rent qui correspond
a` la relation entre la balance budge´taire et la balance courante 39.
Pour la dette publique infe´rieure a` 40.2% du PIB, le mode`le a` effet de seuil
a permis d’estimer la relation ne´gative et significative entre la balance budge´taire
et la balance courante. Donc, le mode`le a permis de conclure a` la « divergence
jumelle » 40 (notamment en Sue`de, en Finlande et au Danemark). L’avantage
repose sur le fait que la politique budge´taire expansionniste, qui se traduit par la
hausse du de´ficit budge´taire, ne de´te´riore pas la balance courante.
L’hypothe`se des de´ficits jumeaux (et aussi des « exce´dents jumeaux ») est
confirme´e uniquement lorsque la dette publique est dans l’intervalle de 40.2% a`
96.6% du PIB. Pour cet intervalle, le mode`le a` effet de seuil a re´ve´le´ la relation po-
sitive et significative entre la balance budge´taire et la balance courante. En outre,
le mode`le a permis de conclure que la majorite´ des pays de l’UE-15 se trouve dans
cet intervalle de la dette publique. Dans ce cas, on peut recommander de proce´-
der a` la politique budge´taire restrictive e´tant donne´ que l’hypothe`se des de´ficits
jumeaux est confirme´e, c’est-a`-dire la baisse du de´ficit budge´taire s’accompagne
de la baisse du de´ficit de la balance courante.
Lorsque la dette publique est supe´rieure a` 96.6% du PIB, le mode`le a` effet
de seuil a conclu a` la relation ne´gative et significative entre la balance budge´taire
et la balance courante. Il s’agit de la « divergence jumelle » qui peut s’expliquer
par la pre´dominance de l’effet ricardien ne´gatif (Blanchard, 1990) sur la croissance
e´conomique (notamment en Gre`ce et en Italie) et qui est en conformite´ avec le
fait de l’ame´lioration des de´ficits exte´rieurs dans les pays du Sud de l’Europe.
39. Les coefficients estime´s pour d’autres variables inde´pendantes (l’e´cart de production,
le taux d’ouverture, le taux d’inte´reˆt des obligations publiques, le taux de la croissance du PIB
re´el) restent pareils dans chacun de ces trois intervalles.
40. La hausse du de´ficit (de l’exce´dent) de la balance budge´taire s’accompagne de la baisse
du de´ficit (de l’exce´dent) de la balance courante.
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La signification des coefficients estime´s correspondants a` la balance budge´-
taire renforce nos re´sultats. En revanche, la non-prise en conside´ration de l’exis-
tence des effets de seuil de la dette publique peut a` tort amener au rejet de
l’hypothe`se des de´ficit jumeaux 41.
Les re´sultats de l’estimation du mode`le a` effet de seuil des de´ficit jumeaux
(le Chapitre 6) sont cohe´rents avec les re´sultats de l’estimation du mode`le dy-
namique qui explique l’impact de la dette publique sur la croissance e´conomique
(le Chapitre 5). Nous pouvons en tirer la conclusion que la dette publique supe´-
rieure a` 96.6% (le mode`le a` effet de seuil) ou a` 93% (le mode`le dynamique de la
croissance e´conomique) du PIB se traduit par la pre´dominance de l’effet ricardien
ne´gatif. Ici, suite a` la politique budge´taire expansionniste, la demande inte´rieure
diminue et la balance courante s’ame´liore. L’efficacite´ des outils de la politique
budge´taire expansionniste est donc limite´e. Nous pouvons ainsi conclure que c’est
seulement la politique budge´taire restrictive qui permet de re´tablir la croissance
e´conomique et de diminuer le de´ficit budge´taire. En revanche, ses mesures ne
permettent pas d’ame´liorer le de´ficit de la balance courante.
Finalement, lorsque les de´ficits (les exce´dents) jumeaux ne sont pas confir-
me´s, la hausse du de´ficit (de l’exce´dent) budge´taire ne s’accompagne pas de la
hausse du de´ficit (de l’exce´dent) de la balance courante. Autrement dit, un de´s-
e´quilibre ne provoque pas l’autre, ce qui permet de les re´duire. Nos re´sultats
supportent l’ide´e de la baisse des de´ficits exte´rieurs qui est tre`s re´cemment ob-
serve´e en Europe. La dette publique supe´rieure a` 96.6% du PIB ne de´te´riore pas
la balance courante, en revanche elle provoque son ame´lioration. Cela veut dire
que le pays ayant le de´ficit de la balance courante qui enregistre en meˆme temps
la dette publique importante est capable d’ajuster ses de´se´quilibres exte´rieurs.
Nos re´sultats confirment que la hausse de l’endettement dans les pays du Sud
de l’Europe, accompagne´e de la chute de la demande inte´rieure, a contribue´ a`
l’ame´lioration de leurs de´ficits exte´rieurs.
41. L’estimation du mode`le des donne´es de panel sans effet de seuil (faite avant l’estimation
du mode`le a` effet de seuil), a conclu qu’il n’y a aucune relation significative entre la balance
budge´taire et la balance courante.
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Annexe A : Le mode`le a` effet de seuil sous R
Nous pre´sentons ici le programme de l’estimation du mode`le a` effet de seuil des
donne´es de panel sous R. Ce programme a e´te´ e´labore´ par Hansen (1999). Nous





i <- twin[,1] # la balance courante (CA) - la variable a` expliquer
c <- twin[,2] # la balance budge´taire (BB) - la variable explicative,
# qui de´pend du re´gime de la dette publique
d <- twin[,3] # la dette publique (DEBT) - la variable de seuil
q <- twin[,4] # le taux de change effectif re´el (REER)
op <- twin[,5] # l’ouverture (OPEN)
ir <- twin[,6] # le taux d’inte´re^t des obligations publiques (IR)
gdp <- twin[,7] # le taux de la croissance du PIB re´el (GDPG)
gap <- twin[,8] # l’e´cart de production (GAP)




boot_1 <- 300 # le nume´ro de re´pe´titions du type de bootstrap
# pour le mode`le avec 1 seuil
boot_2 <- 300 # le nume´ro de re´pe´titions du type de bootstrap
# pour le mode`le avec 2 seuils
boot_3 <- 300 # le nume´ro de re´pe´titions du type de bootstrap



















for (i in 1:n) {
yf[i,]<-y[(1+(i-1)*tt):(tt*i)]
}





y <- lag_v(i,0) # la variable a` expliquer (CA)
cf <- lag_v(c,1) # la variable explicative de´pendante du re´gime







d1 <- lag_v(d,1) # la variable de seuil de´cale´e par 1 pe´riode (DEBT)
yt <- tr(y)
ct <- tr(cf)

























for (qi in 1:nq){
if (r[1]==0) {rr <- q[qi]
}else{ rr <- rbind(r,q[qi])}
rr <- as.matrix(sort(rr))
xx <- cbind(xt,ct)
for (j in 1:nrow(rr)){












































lr <- (sse/sse1 - 1)*ty
rhats <- as.matrix(qq[(lr < cc)])
if (vgraph==1){
if (it==0){
titname=rbind("Figure 1","Confidence Interval Single Threshold Model")
xname="Threshold Parameter"}
if (it==1){
titname=rbind("Figure 3","Confidence Interval Double Threshold Model")
xname="First Threshold Parameter"}
if (it==2){














if (max(r) != 0){
cat ("Fixed Thresholds ", t(rr), "\n")
rrr <- sort(rbind(rr,rhat))
}else{ rrr <- rhat }
rrr <- as.matrix(rrr)
cat ("Threshold Estimate ", rhat, "\n")
cat ("Confidence Region ", cbind(min(rhats),max(rhats)), "\n")
cat ("Sum of Squared Errors ", sse1, "\n")






for (j in 1:nr){
dd[,j] <- (thresh < rrr[j])
d <- dd[,j]

















cat ("Regime-independent Coefficients, std errors, het std errors", "\n")
beta <- format(beta, digits = 4, scientific = FALSE)
for (j in 1:k) cat (beta[j,], "\n")
cat ("\n")
cat ("Regime-dependent Coefficients, std errors, het std errors", "\n")
for (j in (k+1):(k+nr+1)) cat (beta[j,], "\n")
cat ("\n")
cat ("\n")
if (rep > 0){
xx <- cbind(xt,ct)
if (max(rr) != 0){










for (j in 1:rep){
eb <- matrix(c(0),nrow=n,ncol=(tt-1))










if (max(r) != 0){

















cat ("Number of Bootstrap replications ", rep, "\n")
cat ("Bootstrap p-value ", mean(stats > as.vector(lrt)), "\n")






for (i in 1:1){
cat ("Number of Countries ", n, "\n")
cat ("Number of Years used ", tt, "\n")
cat ("Total Observations ", ty, "\n")
cat ("Number of Quantiles ", qn, "\n")






cat ("Zero Threshold Model", "\n")
sse0 <- sse_calc(yt,cbind(xt,ct))













cat ("Double Threshold Model", "\n")
cat ("Trimming Percentage ", trim_2, "\n")
cat ("\n")
cat ("First Iteration", "\n")
rhat2 <- model(rhat1,trim_2,boot_2,2)







cat ("Triple Threshold Model", "\n")











La the`se se concentre sur la proble´matique tre`s actuelle des de´se´quilibres
macroe´conomiques a` laquelle on rattache l’existence des de´ficits jumeaux. La me´-
thode innovante base´e sur la me´trique des distances, inspire´e par la the´orie des
espaces me´triques, permet de mettre en e´vidence les sources des divergences ma-
croe´conomiques qui sont, dans notre cas d’e´tude, la balance courante et l’endet-
tement. Ces facteurs sont a` la source de la divergence macroe´conomique dans le
monde ainsi qu’en Europe, ce qui souligne l’importance de l’analyse des de´ficits
jumeaux. L’analyse dite de « text-mining », l’analyse du contenu des articles
scientifiques sur les de´ficits jumeaux et leur classement re´ve`lent la pre´dominance
dans la recherche actuelle de l’approche the´orique du mode`le de Mundell-Fleming
et de l’e´quivalence Ricardienne, qui sont confirme´es notamment dans les pays de´-
veloppe´s. La validite´ de l’hypothe`se des de´ficits jumeaux pour 14 pays de l’UE-15
dans le contexte de l’endettement public important est teste´e par l’estimation
du mode`le a` effet de seuil des donne´es de panel. Le mode`le permet de conclure
que l’hypothe`se des de´ficits jumeaux est confirme´e uniquement lorsque la dette
publique se trouve dans l’intervalle de 40.2% a` 96.6% du PIB. L’e´quivalence Ri-
cardienne est valide dans le re´gime de la dette publique supe´rieure a` 96.6% (le
mode`le a` effet de seuil) ou bien 93% (le mode`le dynamique qui explique l’impact
asyme´trique de la dette publique sur la croissance e´conomique) du PIB. Ici, un
de´ficit ne provoque pas l’autre ; toutefois, l’efficacite´ de la politique budge´taire
expansionniste pour re´tablir la croissance e´conomique est limite´e. Le mode`le a`
effet de seuil re´ve`le e´galement que la dette publique infe´rieure a` 40.2% du PIB
s’accompagne de la « divergence jumelle ».
Mots cle´s : les de´se´quilibres, les de´ficits jumeaux, la dette publique, la me´thode
base´e sur la me´trique des distances, le mode`le a` effet de seuil des donne´es de panel
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Abstract
The thesis presents highly topical macroeconomic imbalances problem and
the related twin deficit phenomenon. Innovative distance-based methodology ins-
pired by an algebraic term of the metric space allows to identify sources of the
macroeconomic divergence, which are, in our case, the current account and the
indebtedness. These factors are responsible for macroeconomic divergence in the
world as well as in Europe, which suggests an importance of the twin deficit
analysis. Text-mining, analysis of the content and systematic classification of the
scientific papers on twin deficits reveal a dominance of the Mundell-Fleming ap-
proach and the Ricardian equivalence, confirmed mainly in developed countries.
Twin deficit hypothesis in 14 countries of the EU15 in the context of the impor-
tant public debt is tested by panel data threshold model. The model confirms twin
deficit hypothesis only if a public debt-to-GDP ratio is of the range from 40.2%
to 96.6%. The Ricardian equivalence is valid in the regime of the public debt-to-
GDP higher than 96.6% (threshold model) or 93% (dynamic model explaining an
asymmetric impact of the public debt on economic growth). One deficit does not
deepen the second one, but efficiency of the expansionary fiscal policy to reesta-
blish an economic growth is importantly reduced at this indebtedness level. The
threshold model further reveals that a public debt-to-GDP ratio inferior to 40.2%
is accompanied by so-called twin divergence.
Keywords : imbalances, twin deficits, public debt, distance-based methodology,
panel data threshold model
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